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Niin sanotut vaihtoehtorahastot (alternative investment funds, AIF) sekä niiden hoitajat (alternative investment fund managers, 
AIFM) tulivat erityisen laintasoisen sääntelyn piiriin maaliskuussa 2014, kun vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki (162/2014, 
AIFM-laki) tuli voimaan. AIFM-laki on osa vuonna 2011 annetun direktiivin 2011/61/EU vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista 
täytäntöönpanoa Suomessa. AIFM-laki sisältää kuitenkin myös kansallista sääntelyä, joka koskee vaihtoehtorahastojen hoitajien 
johdolle asetettua huolellisuusvelvollisuutta sekä johdon vahingonkorvausvastuuta.  
 
Tutkielman tutkimustehtävänä on vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon huolellisuusvelvollisuuden sisällön sekä huolellisuusvelvol-
lisuuden laiminlyönnistä seuraavan vahingonkorvausvastuun kuvaaminen voimassa olevan oikeuden mukaan. Tutkimusmene-
telmä on lainopillinen, mutta paikoin tutkimus on de sententia ferenda -tyyppistä. Tämä johtuu siitä, että tutkittavien säännösten 
kohdalla velvoittavat oikeuslähteet tai oikeuskirjallisuus eivät tarjoa yksiselitteistä vastausta siitä, mikä voimassaolevan oikeuden 
sisältö on. Tällöin joudutaan operoimaan oikeusperiaatteiden, analogioiden ja reaalisten argumenttien avulla. 
 
Tutkielmassa todetaan, että vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon velvollisuudet ovat muuttuneet uuden lainsäädännön seurauk-
sena. AIFM-lain johdon huolellisuusvelvollisuus koskee laajempaa henkilöpiiriä kuin osakeyhtiölain huolellisuusvelvollisuus. Se on 
myös sisällöltään laajempi kuin esimerkiksi yleinen vahingonkorvausoikeudellinen huolellisuusvaatimus tai sopimusoikeudelliseen 
lojaliteettivelvollisuuteen liittyvä huolellisuusvelvoite. Huolimatta yhtiöoikeudellisista lähtökohdistaan sen sisällön katsotaan poik-
keavan osakeyhtiölain huolellisuusvelvoitteesta ainakin johdon pätevyydelle asetettavien vaatimusten osalta sekä sallitun riskin-
oton arvioinnissa. Myös johdon lojaliteetin kohde poikkeaa AIFM-lain ja osakeyhtiölain välillä. Tutkielmassa esitetään, että tästä 
johtuvat velvollisuusristiriidat tulee ratkaista asettamalla AIFM-lain mukainen lojaliteettivelvollisuus etusijalle, mutta noudattamalla 
tämän jälkeen päätöksen tai toimenpiteen yhtiöoikeudellisessa arvioinnissa erityistä periaatetta. 
 
Uusi lainsäädäntö on muuttanut myös vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon vahingonkorvausvastuuta. Huolellisuusvelvollisuuden 
rikkomisesta seuraa nyt erityislaissa säädetty vahingonkorvausvastuu myös suhteessa muihin kuin yhtiöön, jonka johtoon henkilö 
kuuluu. Johdon vastuun kohtuuttoman laajenemisen ja liiallisen varovaisuuden välttämiseksi johdon toiminnassa vahingonkorvaus-
vastuuta on tarpeen rajoittaa paitsi nimenomaisilla säännöksillä myös tulkinnalla. AIFM-lain mukaista vahingonkorvausvastuuta ei 
ole syytä ulottaa vaihtoehtorahastojen johdon toimintaan rahastorakenteessa, kun täytetään rahastonhoitajalle sopimusperustei-
sesti kuuluvia tehtäviä. Todistustaakkasääntöjen valinnalla voidaan hillitä sivullisten perusteettomia vaatimuksia ja normin suojatar-
koitusopin perusteella rajoittaa vahingonkorvaukseen oikeutettujen joukkoa. Vastuun rajaaminen sopimuksin AIFM-lain säännök-
sistä poikkeavaksi on niin ikään mahdollista, mutta ei kaikissa tilanteissa. 
 
Uudet vahingonkorvaussäännökset eivät ole syrjäyttäneet aiempia vastuun synnyttäviä normeja. Tutkielmassa katsotaan, että 
AIFM-lakia ja vahingonkorvauslakia voidaan soveltaa rinnakkain. Vahingonkorvauslain mukainen vastuu tulee väistämättä arvioita-
vaksi silloin, kun vahinkoa on aiheuttanut muu johtoon kuuluva kuin hallituksen jäsen tai toimitusjohtaja. Työntekijän vastuuta ja 
puhtaan varallisuusvahingon korvattavuutta koskevat rajoitukset johtavat siihen, että johtaja-työntekijän tosiasiallinen henkilökoh-
taisen vastuun riski on pieni. Sopimusperusteinen vastuu taas koskee johtoa vain harvoin, koska sopimuksin pyritään tavallisesti 
rajaamaan johdon vastuu kokonaan pois. Tutkielmassa ei puolleta sitä mahdollisuutta, että esimerkiksi johdon ja vaihtoehtorahas-
ton sijoittajan välille syntyisi sellainen erityissuhde, jossa voitaisiin soveltaa sopimusoikeudellista vahingonkorvausvastuuta. 
 
AIFM-lain mukaisessa johdon huolellisuusvelvollisuutta ja vahingonkorvausvastuuta koskevassa sääntelyssä on aineksia yhtiö-
oikeudesta, muusta rahoitusmarkkinaoikeudesta, vahingonkorvausoikeudesta sekä sopimusoikeudesta. Tutkielman havainnot viit-
taavat siihen, että sääntelyllä on synnytetty uusi, sui generis -luonteinen vahingonkorvausjärjestelmä. Se yhdistelee aineksia eri 
järjestelmistä, mutta muodostaa itsenäisen ja muista erottuvan kokonaisuuden. On mahdollista, että samaan vahingonkorvausjär-
jestelmään kuuluvat myös eräiden muiden rahoitusmarkkinaoikeudellisten lakien vahingonkorvaussäännökset. Tällöin voitaisiin 
puhua rahoitusmarkkinaoikeudellisesta vahingonkorvausjärjestelmästä. Kysymys tällaisen vahingonkorvausjärjestelmän olemassa-
olosta jää kuitenkin tutkielman ulkopuolelle. 
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Suomalainen rahoitusmarkkinalainsäädäntö täydentyi maaliskuussa 2014, kun voimaan 
tuli vaihtoehtorahastojen hoitajista annettu laki (162/2014, AIFML, AIFM-laki)1. Uusi laki 
on keskeinen osa vuonna 2011 annetun direktiivin 2011/61/EU vaihtoehtoisten sijoitus-
rahastojen hoitajista (AIFMD, AIFM-direktiivi) täytäntöönpanoa Suomessa. AIFM-lailla 
säännellään valtaosaa sellaisista yhteisen sijoitustoiminnan muodoista, jotka eivät ennes-
tään olleet erityissääntelyn piirissä. Näin ollen laintasoisen sääntelyn kohteeksi tuli run-
saasti sellaista sijoitustoimintaa, joka aiemmin on ollut järjestetty ainoastaan osapuolten 
välisten sopimusten, toimialan mahdollisen itsesääntelyn sekä yleisemmän lainsäädännön 
kuten osakeyhtiölain (624/2006, OYL) ja avoimesta yhtiöstä ja kommandiittiyhtiöstä an-
netun lain (389/1988, AKL) perusteella.  
AIFM-direktiivin ja siten AIFM-lain soveltamisala on varsin laaja2, mutta suomalaisilla ra-
hoitusmarkkinoilla uuden sääntelyn voi sanoa kohdistuvan tavallisimmin erilaisia pää-
omasijoitusrahastoja hallinnoiviin yhtiöihin, jotka ovat direktiivissä ja laissa tarkoitettuja 
vaihtoehtorahastojen hoitajia.3 Pääomasijoittamisella viitataan sijoitusten tekemiseen jul-
kisesti noteeraamattomiin yrityksiin ja siihen liittyy tyypillisesti sijoittajan tavoite nostaa 
kohdeyhtiön arvoa toimimalla aktiivisesti omistajana ja yhtiön hallinnossa. Pääomasijoi-
tusrahastot puolestaan kokoavat yhteen useiden sijoittajien varallisuutta sijoitettavaksi 
yhteen tai useampaan kohdeyhtiöön. Pääomasijoitusrahastoissa rahastonhoitajan johto 
tekee tavallisesti päätökset siitä, mihin yhtiöihin rahasto tekee sijoituksensa ja millä eh-
                                                          
1 Sekä käytännön ammattikielessä että toistaiseksi niukassa aihetta koskevassa kotimaisessa oikeuskir-
jallisuudessa (ks. Kari 2014, Hidén – Ruotsalainen 2014) laista on päädytty käyttämään englanninkieli-
seen nimitykseen Alternative Investment Fund Manager perustuvaa lyhennettä AIFM. Vieraskielistä ly-
hennettä käytetään myös tässä tutkielmassa sen alkaneen vakiintumisen vuoksi. 
2 ”… tätä direktiiviä olisi sovellettava kaikentyyppisiä varoja hoitaviin vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen 
hoitajiin…” (AIFMD, johdanto-osa kohta 4, kursivointi tässä). 
3 HE 94/2013 vp s. 8. 
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doilla. Lisäksi rahastonhoitajan johto toimii sijoittajien puolesta kohdeyhtiöissä tavoittee-
naan kohdeyhtiön arvon kasvattaminen. Lopulta rahastonhoitajan johto usein päättää 
myös sijoituksista irtautumisista ja irtautumisen ehdoista.4  
Uuden AIFM-lain sääntely ulottuu vaihtoehtorahastojen hoitajan johdossa toimiviin hen-
kilöihin. Tässä tutkielmassa huomion kohteena on rahaston johdolle AIFM-laissa asetettu 
huolellisuusvelvollisuus sekä vahingonkorvausvastuu, joka voi seurata huolellisuusvelvol-
lisuuden rikkomisesta. Tutkielman tarkoituksena on täsmentää huolellisuusvelvollisuu-
den ja vahingonkorvausvastuun sisältöä ottaen huomioon erityisesti, että samansuuntaisia 
säännöksiä sisältyy ennestään osakeyhtiölakiin, joka luonnollisesti velvoittaa osakeyhtiö-
muodossa toimivan vaihtoehtorahastojen hoitajan johtoa sekä vaihtoehtorahaston raken-
teeseen kuuluvia osakeyhtiöitä, joiden hallinnossa rahastonhoitajan johto toimii tehtä-
väänsä täyttäessään. AIFM-lain ja osakeyhtiölain huolellisuusvelvollisuuden ja vahingon-
korvausvastuun systemaattinen vertailu on välttämätöntä sen ymmärtämiseksi, miten 
AIFM-lain voimaantulo on muuttanut vaihtoehtorahastojen hoitajan johdossa toimivan 
henkilön asemaa. Koska kysymys on uudesta lainsäädännöstä, aihetta ei ole oikeuskirjalli-
suudessa käsitelty ja oikeustieteellisessä tiedossamme on kysymyksen osalta ilmeinen 
aukko.  
Myös muu rahoitusmarkkinalainsäädäntömme sisältää vastaavan suuntaisia johdon vel-
voitteita ja vastuuta koskevia säännöksiä kuin huomion kohteena olevat AIFM-lain sään-
nökset ovat.5  Näitäkin säännöksiä on oikeustieteessä arvioitu varsin vähän. Tutkielma 
saattaa antaa aineksia myös muun rahoitusmarkkinalainsäädäntöön sisältyvän johdon 
vastuuta koskevan sääntelyn tulkintaan, vaikka tarkastelussa jatkossa rajaudutaankin 
AIFM-lain säännöksiin. Huomioon on myös otettava, että johdon tehtävät vaihtoehtorahas-
toissa poikkeavat monelta osin esimerkiksi luottolaitoksen tai sijoituspalveluyrityksen 
johdon tehtävistä. 
Vaihtoehtorahastojen hoitajien johdon toimintaa ohjaavan sääntelyn ymmärtäminen on 
tärkeää muutoinkin kuin puhtaasti akateemisen mielenkiinnon vuoksi. Johdon toimintaan 
                                                          
4 Rahastomuotoisesta pääomasijoitustoiminnasta yleisesti Hidén – Tähtinen 2005. Pääomasijoitusra-
hastojen toimintaa on kuvattu varsin laajasti myös AIFM-lain esitöissä, ks. HE 94/2013 vp s. 59–63. 
5 Esimerkiksi SRL 5e § sijoituspääomarahastoyhtiön johdon huolellisuusvelvollisuudesta ja SRL 135 § 
sen vahingonkorvausvastuusta, SipaL 7:16 sijoituspalveluyrityksen johdon huolellisuusvelvollisuudesta 
ja SipaL 16:1.2 sen vahingonkorvausvastuusta sekä LLL 21:1 luottolaitoksen johdon vahingonkorvaus-
vastuusta. 
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vaikuttavien kannustimien – olivat ne taloudellisia tai oikeudellisia – toiminta on talous-
tieteellisen tutkimuksen kestoaihe. Pääomasijoituksiin kohdistuu suuria odotuksia varsin-
kin aloittavien yritysten rahoituslähteenä.6 Vieraan pääoman ehtoista rahoitusta luottolai-
toksista ei ole näille yrityksille tavallisesti saatavilla kassavirran ja vakuuksien puutteen 
vuoksi. Finanssikriisin jälkeinen pankkien vakavaraisuussääntelyn kiristäminen on enti-
sestään heikentänyt vieraan pääoman ehtoisen yritysrahoituksen saatavuutta. Omistaja-
yrittäjien oma varallisuus ei usein riitä yrityksen toiminnan kehittämisen vaatimiin inves-
tointeihin. Oman pääoman tai välirahoituksen ehdoin tehty pääomasijoitus täyttää tätä 
aukkoa rahoituksen tarjonnassa. Vaikka pääomasijoitustoiminnan volyymi Suomessa on 
kasvanut7, varsinkin aikaisen vaiheen pääomasijoitusmahdollisuudet ovat edelleen kysyn-
tään nähden verrattain rajalliset 8 . Pääomasijoitusrahastojen hoitajien johdon uudella 
sääntelyllä voi olla vaikutusta siihen, miten pääomasijoitusrahastoja jatkossa perustetaan 
pääomasijoitusten kanavoinnin välineeksi ja millaisia sijoituspäätöksiä näissä rahastoissa 
toimiva johto jatkossa tekee. 
1.1.2 Tutkimuskysymykset ja rajaukset 
Tutkielman tutkimustehtävänä on vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon huolellisuusvel-
vollisuuden sisällön sekä huolellisuusvelvollisuuden laiminlyönnistä seuraavan vahingon-
korvausvastuun kuvaaminen voimassa olevan oikeuden mukaan. Erittelyä tehdään erityi-
sesti osakeyhtiölain vastaaviin säännöksiin verraten, koska osakeyhtiölaki on ennen AIFM-
lain voimaantuloa ollut keskeinen vaihtoehtorahastojen hoitajien johdon toimintaa oh-
jaava laki eikä voida olettaa, että AIFM-lain säännökset jatkossakaan syrjäyttäisivät osake-
yhtiölain määräykset johdon toimintaa arvioitaessa. Tutkimustehtävä jakautuu seuraaviin 
tutkimuskysymyksiin: 
1. Mikä on vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon huolellisuusvelvollisuuden laajuus 
ja sisältö erityisesti verrattuna osakeyhtiön johdon huolellisuusvelvollisuuteen? 
2. Jos vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon huolellisuusvelvollisuus on ristiriidassa 
osakeyhtiön johdon huolellisuusvelvollisuuden kanssa, miten konflikti ratkais-
taan? 
                                                          
6 HE 93/2014 vp s. 63 katsoo, että pääomasijoitustoiminta on ”merkittävä taloudellisen kehityksen ja 
hyvinvoinnin lähde”. 
7  Suomalaiset pääomasijoitusyhtiöiden hallinnoimat pääomat olivat kesäkuussa 2015 historian kor-
keimmalla tasolla 5,8 miljardissa eurossa. Pääoman määrän kasvu on kuitenkin ollut vuoden 2008 jäl-
keen hidasta. (FVCA 2015 s. 7.) 
8 TEM 2010 s. 46–47. 
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3. Millä perusteilla ja edellytyksillä vaihtoehtorahastojen hoitajan johdolle syntyy va-
hingonkorvausvastuu huolellisuusvelvollisuuden rikkomisen seurauksena? 
Tutkielman tarkoitus ei ole olla täysin kattava selvitys vaihtoehtorahastojen hoitajan joh-
don vahingonkorvausvastuusta. Rajatuista tutkimuskysymyksistä seuraa, että tutkimus-
alueen ulkopuolelle jää useita johdon korvausvastuun kannalta tärkeitä aiheita. Ensinnä-
kin johdon vahingonkorvausvelvollisuutta tarkastellaan siis ainoastaan huolellisuusvel-
vollisuuden rikkomisen seuraamuksena. Tarkemmin ei selvitetä vahingonkorvausoikeu-
dellisten periaatteiden9 soveltamista AIFM-lain mukaiseen vastuuseen tai sinänsä merkit-
täviä kysymyksiä korvattavasta vahingosta ja sen määrän mittaamisesta10. Poikkeuksena 
on kuitenkin vahingonkorvausoikeudellisiin periaatteisiin kuuluva normin suojatarkoitus-
oppi, jota on tarpeen soveltaa tutkimuskysymyksiin vastattaessa. Tutkielma ei myöskään 
käsittele AIFM-lain muita seuraamusmuotoja, hallinnollisia sanktioita ja rikosoikeudellista 
vastuuta. 
1.2 TUTKIMUSMENETELMÄ 
Edellä kuvattu kysymyksenasettelu johtaa luontevasti lainopillisen eli oikeusdogmaattisen 
tutkimusotteen valintaan tutkielman tutkimusmenetelmäksi. Lainopin tarkoituksena on 
tuottaa tulkinnan ja systematisoinnin avulla tietoa voimassaolevan oikeuden sisällöstä.11 
Myös lainopillinen tutkimus voi kuitenkin suuntautua eri tavoin sen mukaan, mikä käsillä 
olevan tutkimuksen tarkempi tiedonintressi on. Tiedonintressi tarkoittaa sitä, minkälaista 
oikeustieteellistä tietoa tutkimuksen aihepiiristä tavoitellaan.12 Tämän tutkielman tiedon-
intressiä voi luonnehtia praktiseksi eli tarkoituksena on tuottaa käytännön toimintaa pal-
velevaa tietoa sääntelyn kohteena olevan johdon oman toiminnan ohjaamista varten sekä 
toisaalta oikeutta soveltavien ratkaisutoimintaa varten. Tämä ei kuitenkaan merkitse tut-
kimuksen ateoreettisuutta vaan päinvastoin teoreettiseen lainoppiin kuuluva systemati-
sointi palvelee johtopäätösten tekoa.13 
                                                          
9  Vahingonkorvausoikeudellisista periaatteista yleisesti ks. Hemmo 2005 passim., Ståhlberg – Karhu 
2013 s. 69–390, yhtiöoikeudessa Dotevall 1989 s. 88–104, Dotevall 2008 s. 60–72, Savela 2015 s. 305–
379 ja rahoitusmarkkinoilla Wuolijoki 2009 s. 407–472. 
10 Vahingon määrän mittaamisesta ja siihen liittyvistä ongelmista arvopaperimarkkinoilla ks. Rudanko 
1998 s. 383–388, Hidén 2002 s. 182–192, Norros 2009 s. 263–320 ja Norros 2013. 
11 Aarnio 1989 s. 48. 
12 Kolehmainen 2015 s. 2. 
13 Aarnio 1997 s. 36–37. 
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Lainopillinen tutkimus on tyypillisesti de lege lata -tutkimusta, siis juuri tutkimusta siitä, 
mikä on voimassaolevan oikeuden sisältö. Tämän tutkielman aihe praktiseen tiedonintres-
siin yhdistettynä kuitenkin johtaa siihen, että paikoin tullaan liikkumaan myös de sententia 
ferenda -tyyppisen tutkimuksen alueella. Tämä koskee erityisesti vaihtoehtorahastojen 
hoitajan johdon huolellisuusvelvollisuuden sisällön ja ulottuvuuden konstruointia. Nor-
roksen mukaan de sententia ferenda -tutkimus soveltuu sellaisiin juridisiin substanssiky-
symyksiin, joissa lain soveltaja joutuu hakemaan ratkaisua eri suuntaan vaikuttavista oi-
keusperiaatteista ja reaalisista argumenteista.14 Huolellisuusvelvollisuuden kohdalla vel-
voittavat oikeuslähteet – lainsäädäntö, oikeuskäytäntö ja lainvalmistelumateriaali – tai oi-
keuskirjallisuus eivät tarjoa yksiselitteistä vastausta siitä, mikä voimassaolevan oikeuden 
sisältö on. Tällöin joudutaan operoimaan juuri oikeusperiaatteiden, analogioiden ja reaa-
listen argumenttien avulla.  
De sententia ferenda -tutkimusotetta ovat soveltaneet muun muassa Norros15 vahin-
gonkorvausta arvopaperimarkkinoilla käsittelevässä tutkimuksessaan, Pönkä16 osa-
keyhtiön osakassopimuksia koskevassa tutkimuksessaan sekä Lautjärvi17 välipää-
omarahoitusinstrumentteja koskevassa tutkimuksessaan. Näitä tutkimusaiheita yh-
distää juuri vähäinen laintasoinen sääntely, oikeuskäytännön niukkuus sekä mah-
dollisten tulkintatilanteiden moniulotteisuus ja siitä seuraava vaihtoehtoisten rat-
kaisujen moninaisuus. 
1.3 TUTKIMUSAINEISTO 
Kun tavoitteena on voimassaolevan oikeuden sisällön selvittäminen, tutkimusaineisto 
muodostuu luonnollisesti oikeustilaa kuvaavasta materiaalista. AIFM-lain tausta on eu-
rooppaoikeudessa, sillä laki on säädetty AIFM-direktiivin panemiseksi täytäntöön Suo-
messa. On kuitenkin pantava merkille, että johdon huolellisuusvelvollisuutta ja vahingon-
korvausvastuuta koskevat säännökset ovat puhtaasti kansallista sääntelyä, toisin sanoen 
AIFM-direktiivissä ei ole säädetty niistä lainkaan. AIFM-direktiivin ja sen valmisteluaineis-
ton merkitys tutkimusaineistona on siten rajallinen. Direktiivi tarjoaa toki sen kiistatta tär-
keän kehyksen, jossa koko AIFM-lakia on tulkittava. Tutkielman erityisen mielenkiinnon 
kohteena oleviin säännöksiin se ei kuitenkaan tarjoa välitöntä tulkinta-apua. Sama pätee 
                                                          
14 Norros 2009 s. 12. 
15 Norros 2009. 
16 Pönkä 2008. 
17 Lautjärvi 2015. 
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myös muuhun eurooppaoikeudelliseen normistoon, joka on syntynyt AIFM-direktiivin 
pohjalta.  
AIFM-direktiivi annettiin niin sanotussa Lamfalussy-prosessissa, joka on kehitetty 
Euroopan unionissa rahoituspalveluita koskevan sääntelyn luomiseen. 18  Prosessi 
perustuu sääntelyn monitasoisuuteen. AIFM-sääntelyn osalta itse direktiivi on en-
simmäisen tason sääntelyä. Toisen tason sääntelyä on Euroopan komission asetus 
231/2013 (AIFM-asetus), jonka se antoi joulukuussa 2012. AIFM-asetus sisältää yk-
sityiskohtaisempaa sääntelyä eräillä direktiivin alueilla. Kolmannen tason sääntelyä 
tuottaa Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (European Securities and Mar-
kets Authority, ESMA), joka on julkaissut ohjeistusta esimerkiksi direktiivin keskeis-
ten käsitteiden tulkinnasta ja palkitsemista koskevan sääntelyn soveltamisesta. Pro-
sessin neljännelle tasolle kuuluu kansallisen täytäntöönpanon valvonta, josta vastaa 
komissio. 
Niinpä velvoittavista oikeuslähteistä keskeisin tutkielman kannalta on AIFM-laki esitöi-
neen. Valtiovarainministeriö on lisäksi antanut kuusi vaihtoehtorahastojen hoitajia koske-
vaa asetusta AIFM-lain nojalla.19 Ne ovat sisällöltään kuitenkin varsin teknisiä eivätkä ne 
juuri täydennä AIFM-lakia tämän tutkielman huomion kohteena olevien kysymysten 
osalta. Selvää on myös, että AIFM-lain tulkintaan soveltamiseen oikeuskäytäntöä ei vielä 
ole syntynyt. Kotimaista oikeuskirjallisuutta AIFM-laista on toistaiseksi niukasti eikä siinä 
ole käsitelty tämän tutkielman huomion kohteena olevia kysymyksiä. 
Karin artikkeli vuodelta 2014 koskee AIFM-sääntelyn rakennetta, soveltamisalaa, 
AIFML:ssa tehtyjä kansallisia linjauksia (ei kuitenkaan johdon huolellisuusvelvolli-
suuden ja vahingonkorvausvastuun osalta), hallituksen esitystä seuranneessa kes-
kustelussa esiin nousseita teemoja sekä aiempaan lainsäädäntöön tulevia muutok-
sia.20 Hidénin ja Ruotsalaisen artikkeli vuodelta 2014 koskee AIFM-lain soveltamis-
alaa ja siihen liittyviä tulkintaongelmia. 21  Varhaisemmassa artikkelissa vuodelta 
                                                          
18 Lamfalussy-raportti 2001, Alford 2006 erit. s. 397 ss.. 
19  VMA 226/2014 vaihtoehtorahastojen hoitajien toiminnasta, VMA 227/2014 vaihtoehtorahastojen 
hoitajien sekä erityksen säilytysyhteisön toimilupahakemukseen liitettävistä selvityksistä, VMA 
228/2014 vaihtoehtorahastojen avaintietoesitteestä, VMA 229/2014 vaihtoehtorahastojen hoitajien 
palkitsemisjärjestelmistä, VMA 230/2014 vaihtoehtorahaston säilytysyhteisön velvollisuuksista ja VMA 
231/2014 rahastoyhtiön, sijoitusrahaston ja vaihtoehtorahaston tilinpäätökseen sisältyvän tuloslaskel-
man ja taseen kaavasta, tilinpäätökseen liitettävästä toimintakertomuksesta sekä sijoitusrahaston puo-
livuotiskatsauksesta. 
20 Kari 2014. 
21 Hidén – Ruotsalainen 2014. 
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2010 Hidén on ennakoinut tuolloin valmisteilla olleen AIFM-direktiivin vaikutuk-
sia.22 
Tutkielman kysymyksenasettelu perustuu suurelta osin AIFM-lain säännösten vertaami-
seen osakeyhtiölain vastaavan kaltaisiin säännöksiin. Tällöin osakeyhtiölaki esitöineen on 
tärkeä osa tutkimusaineistoa. Osakeyhtiölain sisältämän johdon huolellisuusvelvollisuu-
den sekä johdon vahingonkorvausvastuuta koskevan sääntelyn osalta olemassa on myös 
runsaasti oikeuskäytäntöä sekä oikeuskirjallisuutta. Molempien säännösten osalta kes-
keistä kotimaista aineistoa on Savelan23 vahingonkorvausta osakeyhtiössä koskeva tutki-
mus. Osakeyhtiölainsäädäntömme yhteispohjoismaisen taustan vuoksi johdon vastuuky-
symyksissä myös muu pohjoismainen kirjallisuus täydentää aineistoa: tästä mainittakoon 
Dotevallin24 sekä Svernlövin25 tutkimukset. 
Edellä on viitattu siihen, että yksiselitteisten normien puutteessa tulkintasuosituksia on 
perustettava oikeusperiaatteisiin, analogioihin ja reaalisiin argumentteihin. AIFM-lakia vä-
littömästi koskevien oikeuslähteiden niukkuuden vuoksi tutkimusaineistoon liitetään oi-
keustaloustieteellistä kirjallisuutta lähinnä reaalisten argumenttien kehittelyn tueksi. Ana-
logioita varten puolestaan hyödynnetään rahoitusmarkkinaoikeuteemme kuuluvaa lain-
säädäntöä esitöineen sekä sitä koskevaa oikeuskirjallisuutta. Tähän kuuluvat muun mu-
assa Wuolijoen tutkimukset luottolaitoksen johdon vastuuta koskevilta osin26 sekä Norrok-
sen tutkimus vahingonkorvauksesta arvopaperimarkkinoilla27.  
1.4 TUTKIELMAN RAKENNE 
Tutkielman toisessa luvussa selvennetään AIFM-sääntelyn keskeisten käsitteiden sisältöä 
sekä kuvataan sääntelyn tavoitteita. Sääntelyn tavoitteiden ymmärtäminen on merkityk-
sellistä jatkossa, kun konkreettisia säännöksiä pyritään tulkitsemaan. Kolmannessa lu-
vussa taustoitetaan hieman laajemmin perusteita sille, miksi yritysten johto yleisesti on 
usein erityisen vahingonkorvaussääntelyn kohteena sen sijaan, että johdon vahingonkor-
                                                          
22 Hidén 2010. 
23 Savela 2015. 
24 Dotevall 1989, Dotevall 2008. 
25 Svernlöv 2007. 
26 Wuolijoki 2009, Wuolijoki 2011. 
27 Norros 2009. 
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vausvastuu jätettäisiin sopimusmääräysten, vahingonkorvauslain tai yleisten vahingon-
korvausoikeudellisten periaatteiden varaan. Myös tämän luvun tarkoitus on luoda perus-
teita AIFM-lain säännösten tulkinnalle. 
Neljännessä luvussa käsitellään toista tutkielman pääteemoista eli vaihtoehtorahastojen 
hoitajan johdon huolellisuusvelvollisuutta AIFM-lain mukaan. Huomiota kiinnitetään hen-
kilöpiiriin, jota huolellisuusvelvollisuus koskee sekä toimintaan, johon huolellisuusvelvol-
lisuus kohdistuu. Erityisen tarkastelun kohteena on sisältö, joka huolellisuusvelvollisuu-
delle voidaan AIFM-lain yhteydessä antaa. Luvussa tarkastellaan myös johdon huolelli-
suusvelvollisuuteen liittyvää lojaliteettivelvollisuutta. Luvun lopuksi esitetään ratkaisu ti-
lanteeseen, jossa osakeyhtiölain ja AIFM-lain mukaisen johdon lojaliteettivelvollisuuden 
välillä on ristiriita. 
Viides luku koskee vaihtoehtorahastojen hoitajan vahingonkorvausvelvollisuutta tilan-
teissa, joissa johdon huolellisuusvelvollisuutta on rikottu. Ensimmäiseksi käsitellään 
AIFM-lain mukainen vahingonkorvausvelvollisuus sekä eräät sen keskeiset edellytykset. 
Lisäksi tarkastellaan mahdollisuuksia rajoittaa AIFM-lain mukaista vastuuta sopimusjär-
jestelyin. Luvun toinen osa koskee vahingonkorvausta muilla perusteilla kuin AIFM-lain 
perusteella. Erityisesti tarkastellaan vahingonkorvauslain (412/1974, VahL) mukaista 
johdon vastuuta, josta erikseen käsitellään työntekijäasemassa olevan johtajan vastuu, 
sekä sopimusperusteista vastuuta. Luvun päätteeksi arvioidaan vielä osakeyhtiölain ja 
AIFM-lain vahingonkorvaussäännösten soveltamista tilanteessa, jossa molempien mu-
kaista lakien johdon huolellisuusvelvollisuutta on rikottu ja esitetään ratkaisu soveltamis-
kysymykseen. 
Kuudennessa luvussa vedetään yhteen tutkielman keskeiset tulokset ja esitetään näkemys 
AIFM-lain mukaisen vahingonkorvausjärjestelmän luonteesta. 
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2 AIFM-sääntely ja sen tavoitteet 
2.1 KESKEISET KÄSITTEET JA SISÄLTÖ 
Ennen varsinaisen tutkimusaiheen jatkokehittelyä on aiheellista luoda lyhyt katsaus AIFM-
sääntelyn keskeisiin käsitteisiin ja sisältöön sekä tavoitteisiin. AIFM-lain tausta on vuonna 
2011 annetussa AIFM-direktiivissä, joka koskee niin kutsuttujen vaihtoehtorahastojen hoi-
tajien (alternative investment fund manager, AIFM, jäljempänä myös rahastonhoitaja) toi-
mintaa. Vaihtoehtorahastolla (alternative investment fund, AIF) tarkoitetaan varsin laajasti 
erilaisia yhteistä sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksiä, ei kuitenkaan sijoitusrahastoja, 
jotka ovat jo direktiivin 2009/65/EY (niin sanottu sijoitusrahastodirektiivi) toimilupavaa-
timuksen piirissä. AIFML 2:1 sisältää vaihtoehtorahaston juridisen määritelmän, josta il-
menevät sen tunnusmerkit: yhteinen sijoitustoiminta, varojen hankkiminen useilta sijoit-
tajilta, määritellyn sijoituspolitiikan noudattaminen sekä sijoittajien eduksi toimiminen.28 
Vaihtoehtorahastolla ei ole yhtiöoikeudellista vastinetta vaan se on abstraktio, joka käsit-
tää sekä yhtiöoikeudellisesti muodostetut että sopimusperusteiset järjestelyt.29 Esimerk-
kejä lain soveltamisalaan kuuluvista vaihtoehtorahastoista ovat niin sanotut hedge-, pri-
vate equity- eli pääomasijoitus- sekä kiinteistösijoitusrahastot. 
Vaihtoehtorahastojen hoitajalla tarkoitetaan oikeushenkilöä, jonka säännöllistä liiketoi-
mintaa vaihtoehtorahastojen hoitaminen on (AIFML 2:2). Vaihtoehtorahasto ja sen hoitaja 
ovat tyypillisesti eri oikeushenkilöitä, joiden välillä on rahastonhoitoa koskeva sopimus-
suhde.30 On kuitenkin myös mahdollista, että vaihtoehtorahasto on niin sanotusti sisäisesti 
hoidettu rahasto eli vaihtoehtorahasto ja sen hoitaja ovat sama oikeushenkilö (AIFML 
2:4,11). 
Vaihtoehtorahastojen hoitajat voidaan lisäksi jakaa kolmeen ryhmään sen mukaan, 
mitä velvollisuuksia AIFM-sääntely niille asettaa. Vaihtoehtorahastojen hoitaja voi 
ensinnäkin käytännössä olla sääntelyn ulkopuolella siirtymäsäännöksen perusteella 
                                                          
28 Vastaavasti AIFMD 4 artikla 1 kohta a alakohta. Määritelmästä ja siihen liittyvistä tulkintakysymyk-
sistä ks. tarkemmin Hidén – Ruotsalainen 2014 s. 372–380. 
29 HE 94/2013 vp s. 114. 
30 Esimerkkinä tällaisesta rahastorakenteesta ks. Hidén – Tähtinen 2005 s. 39–43.  
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(AIFML 23:2). Toiseksi vaihtoehtorahastojen hoitaja voi olla rekisteröitymisvelvolli-
nen, jolloin sitä koskee ainoastaan osa AIFM-lain säännöksistä (AIFML 1:3). Vaihto-
ehtorahastojen hoitaja on rekisteröitymisvelvollinen, jos sen hallinnoimien varojen 
määrää koskevat de minimis -arvot eivät ylity (AIFML 1:2). Jos arvot ylittyvät, rahas-
tonhoitaja on toimilupavelvollinen eli kattavimmin sääntelyn piirissä. – Tämän tut-
kielman erityisen huomion kohteena olevaa johdon huolellisuusvelvollisuutta kos-
kevaa AIFML 6:5:1:ia sovelletaan toimilupavelvolliseen mutta ei rekisteröitymisvel-
volliseen rahastonhoitajaan. Sen sijaan johdon vahingonkorvausta koskevaa AIFML 
22:8.2:ia sovelletaan myös rekisteröitymisvelvolliseen rahastonhoitajaan. Vaihtoeh-
torahastojen hoitajalla viitataan jatkossa toimilupavelvolliseen rahastonhoitajaan, 
ellei erikseen toisin mainita. Lisäksi tutkielmassa oletetaan se tavanomaisin tilanne, 
että vaihtoehtorahasto ja sen hoitaja ovat eri oikeushenkilöitä. 
Huomionarvoista on, että valitussa sääntelytavassa vaihtoehtorahastojen sääntely kohdis-
tuu juuri hoitajiin, ei itse vaihtoehtorahastoihin. AIFM-direktiivissä (johdanto-osa kohta 
10) tätä perustellaan sillä, että vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin kuuluu hyvin erityyppi-
siä toimijoita. Unionitasoisen sääntelyn ulottaminen näihin olisi ”suhteetonta” ja ”vaikeaa”. 
Tarkempi perustelu sääntelytavalle löytyy komission laatimasta vaikutusarviosta, jonka 
mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajan sääntely on tehokkain tapa hallita kattavasti toi-
mialaan liittyviä riskejä. Tämä johtuu siitä, että hoitaja on tärkein päätöksentekijä, sillä on 
hallussaan tarvittava informaatio ja se on vastuussa rahaston riskienhallinnasta ja sijoitta-
jasuhteista.31  
On toki selvää, että tällaisenakin sääntelyllä on käytännössä suoria vaikutuksia myös 
itse vaihtoehtorahastoihin. Hidén ja Ruotsalainen käyttävät esimerkkinä vaatimusta 
nimittää säilytysyhteisö vaihtoehtorahastolle ja siitä seuraavia kuluja. 32  Yleisem-
minkin voi todeta, että AIFM-lain vaatimukset lisäävät hallinnointiyhtiöiden kustan-
nuksia, jotka viime kädessä on voitava vyöryttää hallinnoitaville rahastoille. Lisäksi 
AIFML 18 luvun listaamattomiin yhtiöihin tehtäviä sijoituksia koskevat määräykset 
sisältävät käytännössä vaihtoehtorahaston toimintaa suoraan koskevia ehtoja. 
AIFM-laki sääntelee vaihtoehtorahastojen hoitajien toimintaa useilla eri alueilla, joita tässä 
on tarkoituksenmukaista kuvata vain lyhyesti. Rahastonhoitajille asetetaan laissa toimilu-
pavaatimus ja vaatimuksia oman pääoman vähimmäismäärään liittyen. Huomiota kiinni-
tetään rahastonhoitajien sisäisiin prosesseihin, kuten riskien ja likviditeetinhallintaan 
                                                          
31 COM (2009) 207 s. 34. 
32 Hidén – Ruotsalainen 2014 s. 367. 
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sekä palkitsemiseen. Läpinäkyvyyden parantamiseksi laissa säädetään sijoituskohteiden 
arvonmäärityksestä sekä tiedonantovelvollisuuksista sekä sijoittajille että valvojalle. Laki 
sisältää rahastojen markkinointia koskevaa sääntelyä sekä asettaa rahastonhoitajille vel-
voitteen säilytysyhteisön käyttöön. Tilanteisiin, joissa vaihtoehtorahastolla on määräys-
valta suurissa yhtiöissä, direktiivi sisältää erityissäännöksiä, kuten kiellon kohdeyhtiön 
tyhjentämisestä varoista. 
2.2 SÄÄNTELYN TAVOITTEET 
AIFM-direktiivin julkilausuttu tavoite on ollut yhteisen kehyksen luominen vaihtoehtora-
hastojen toiminnalle ja toiminnasta aiheutuvien riskien hallinnalle (AIFMD johdanto-osa 
kohta 2). Sen juuret voi jäljittää viime vuosikymmenen lopun finanssikriisiin, joka käyn-
nisti mittavia uusia rahoitusmarkkinoihin kohdistuvia sääntelyhankkeita globaalisti ja eri-
tyisesti Euroopan unionissa. Yksittäisenä ajurina hankkeelle voi mainita G20-ryhmän 
vuonna 2009 esittämän vetoomuksen kaikkien globaalin rahoitusjärjestelmän kannalta 
merkittävien markkinatoimijoiden saattamisesta sääntelyn ja valvonnan alaisiksi.33 
Vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajiin kohdistuvan sääntelyn tarvetta perustellaan 
AIFM-direktiivissä sillä, että nämä voivat toiminnallaan levittää tai kasvattaa riskejä koko 
rahoitusjärjestelmässä (AIFMD johdanto-osa kohta 2). Tämä on seurausta siitä, että hoita-
jien vastuulla on huomattavia määriä sijoitettuja varoja ja ne edustavat merkittävää 
osuutta kaupankäynnistä rahoitusvälinemarkkinoilla. Lisäksi ne saattavat käyttää merkit-
tävää vaikutusvaltaa markkinoilla sekä sijoitusten kohteina olevissa yhteisöissä (AIFMD 
johdanto-osa kohta 1). 34  Aiempaa kansallisesta rahoitus- ja yhtiöoikeuden sääntelystä 
sekä yhteisön oikeuden yleisistä säännöksistä muodostuvaa sääntelyjärjestelmää ei nähty 
riittäväksi näiden toimijoiden aiheuttamien riskien rajat ylittävien vaikutusten hallitsemi-
seen.35 Direktiivillä pyritään luomaan vaihtoehtorahastoille yhdenmukainen sääntely ja 
kattava valvontajärjestelmä.  
AIFM-direktiivillä on myös sisämarkkinaulottuvuus (AIFMD johdanto-osa kohta 4), sillä 
siinä säädetään niin sanotusta markkinointipassista, jonka tarkoituksena on helpottaa 
                                                          
33 G20 2009 s. 4. Ks. myös esim. HE 94/2013 vp s. 15–18, KOM(2009) 114 s. 7–8 ja Van Eechoud et al. 
2010 s. 271–272. 
34 Ks. myös COM(2009) 207 s. 2–5. 
35 HE 94/2014 vp s. 19. 
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vaihtoehtorahastojen markkinointia unionin sisällä. Yhtenäistetyn sääntelykehyksen us-
kotaan niin ikään luovan edellytykset aikaisempaa tehokkaammalle rahastojen markki-
noinnille.36 Kari on esittänyt, että Euroopan komission tavoitteena on ollut kehittää AIFM-
sääntelystä samankaltainen maailmanlaajuinen brändi kuin UCITS-muotoisista sijoitusra-
hastoista on tullut. 37 Hankkeen taustasta ja perusteluista käsin on kuitenkin selvää, että 
AIFM-sääntelyn perimmäisenä tarkoituksena on rahoitusmarkkinoiden vakauden edistä-
minen sekä sijoittajien aseman turvaaminen (AIFMD johdanto-osa kohta 3).38 
Finanssikriisin rauhoituttua on ryhdytty keskustelemaan siitä, onko AIFM-direktiivi 
ylisääntelyä.39 Kritiikki kohdistuu etenkin siihen, että sääntelyn piiriin tulivat laa-
jasti esimerkiksi pääomasijoitus- ja kiinteistösijoitusrahastot, vaikka sääntelyhank-
keen alkuperäinen tavoite oli puuttua rahoitusmarkkinoita finanssikriisin aikaan 
heiluttaneiden niin kutsuttujen hedge-rahastojen toimintaan. Esimerkiksi AIFM-lain 
esitöissä huomautetaan hieman kriittiseltä kalskahtavaan sävyyn, että ”sääntelyä on 
myös ulotettu pidemmälle kuin vain niihin tahoihin, joiden on katsottu vaikuttaneen 
[finanssi]kriisin kulkuun”.40 
                                                          
36 HE 93/2014 vp s. 23. 
37 Kari 2014 s. 62. 
38 Näin myös HE 93/2014 vp s. 19 ja AIFM-asetus, perustelut kohta 3.2.4. 
39 Esim. Hidén 2010 s. 442. 
40 HE 93/2014 vp s. 18. 
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3 Johdon vastuusääntelyn justifikaatio 
3.1 OMISTAJIEN JA JOHDON INTRESSIRISTIRIITA 
Vahingonkorvausta sääntelevä yleislaki Suomen oikeudessa on vahingonkorvauslaki. 
Tästä huolimatta yhteisön johdon vahingonkorvausvastuusta on päädytty säätämään erik-
seen eri yhteisölaeissamme (OYL 22:1, AKL 2:12, osuuskuntalaki (421/2013, Osuuskun-
taL) 25:1, yhdistyslaki (503/1989) 39 §, säätiölaki (487/2015, SäätiöL) 8:1).41 Lisäksi joh-
don vahingonkorvausvastuusta on säännöksiä rahoitusmarkkinalainsäädännössä (sijoi-
tusrahastolaki (48/1999, SRL) 135 §, sijoituspalvelulaki (747/2012, SipaL) 16:1.2, luotto-
laitostoiminnasta annettu laki (610/2014, LLL, luottolaitoslaki) 21:1). Tähän ryhmään 
kuuluu myös tutkielman tarkastelun kohteena oleva AIFML 22:8.2. Kaikissa mainituissa 
laeissa säädetään myös erinäisistä johdon velvollisuuksista, joiden laiminlyönti voi muo-
dostaa vahingonkorvausvastuun perustan. Lakeja yhdistää johdolle asetettu huolellisuus-
vaatimus joko lakiin kirjattuna velvollisuutena (esim. OYL 1:8, OsuuskuntaL 1:8, SäätiöL 
1:4 sekä tutkielman tarkastelun kohteena oleva AIFML 6:5.1) tai lakien mukaisen vahin-
gonkorvausvastuun edellyttämän tuottamuksen kääntöpuolena.  
Ennen tutkielman huomion kohteena olevien AIFM-lain säännösten lähempää tarkastelua 
on tarpeen luoda katsaus niihin perusteisiin, joilla johdon velvollisuuksista ja vastuusta on 
päädytty erikseen säätämään laissa. Säännösten ration ymmärtäminen on edellytys niiden 
systematisoinnille ja tulkinnalle. Laajimmin kysymystä johdon vahingonkorvausvastuun 
perusteista on käsitelty osakeyhtiöoikeuden alueella. Tätä selittänee se, että argumentaa-
tiolla on tässä keskustelussa pitkälti taloustieteellinen pohja. Taloustieteellinen tutkimus 
puolestaan on kiinnittänyt huomiota erityisesti osakeyhtiöiden toimintaan niiden erityis-
piirteiden, erityisesti osakkeenomistajien rajoitetun vastuun ja tulo-osuuden viimesijai-
suuteen liittyvän niin sanotun residuaaliriskin vuoksi. Keskustelun painottumista osake-
                                                          
41 Ks. kokoavasti Ståhlberg – Karhu 2013 s. 179 ss. 
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yhtiöihin toki puoltaa lisäksi osakeyhtiön asema selvästi yleisimpänä yritystoiminnan jär-
jestämiseen käytettynä yhtiömuotona. 42  Myös seuraavassa lähdetään liikkeelle nimen-
omaan osakeyhtiön johdon vahingonkorvausvastuun ja huolellisuusvelvollisuuden talous-
tieteellisistä perusteluista.  
Taloustieteellinen argumentointi johdon velvoitteiden oikeudellisen sääntelyn puolesta 
ankkuroituu tavallisesti Berlen ja Meansin klassiseen tutkimukseen, jonka keskeinen teesi 
on omistuksen ja vallankäytön eriytyminen nykyaikaisessa hajautetusti omistetussa yhti-
össä.43 Eriytymisen seurauksena on, että omistajien ja valtaa käyttävän johdon välille syn-
tyy intressikonflikteja: omistaja ei voi olla varma siitä, että yrityksen johto toimii osak-
keenomistajien eikä omassa intressissään. Tätä ongelmaa on sittemmin alettu kutsua pää-
mies–agentti-ongelmaksi.44 Intressikonfliktien hallitsemiseksi päämies-omistajilla on käy-
tössään erilaisia keinoja agentti-johtajien käyttäytymisen ohjaamiseksi. Taloustieteen ha-
vainto kuitenkin on, että valvonnasta syntyy kustannuksia, joilla on negatiivinen vaikutus 
yhtiön arvoon.45 Tämä johtaa etsimään päämies–agentti-ongelman hallitsemiseen sellaista 
keinovalikoimaa, joka minimoi valvontakustannukset.  
Toiviainen on esittänyt voimakasta kritiikkiä päämies–agentti-teorian soveltami-
selle yhtiöoikeudellisten päätelmien tekemiseen.46 Hän katsoo muun muassa, että 
teorian oletus osakkeenomistajista kollektiivisena päämiehenä on ristiriidassa osa-
keyhtiölain (nykyisin OYL 1:8) johdolle asettamalle vaatimukselle edistää yhtiön 
etua. Suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa on kuitenkin melko vahva yksimielisyys 
siitä, että yhtiön etu merkitsee juuri omistajakollektiivin etua.47 Toinen osa Toiviai-
sen kritiikistä kohdistuu siihen, että teoria jättää avoimeksi kysymyksen siitä, ketkä 
henkilöt kuuluvat yrityksen johdon organisaatioon oikeudellisessa mielessä. Tämä 
ei tietenkään ole taloustieteellisen teorian tehtävä. Päämies–agentti-teoria kuvaa 
valvontakustannusten syntymistä ja ikään kuin antaa oikeustieteelle tehtävän kehit-
tää oikeudellisia keinoja valvontakustannusten minimoimiseksi. 
Mahdollisia – ja käytännössäkin usein sovellettavia – keinoja ovat erilaiset johdolle myön-
nettävät taloudelliset kannusteet, joiden tavoitteena on yhtenäistää omistajien ja johdon 
                                                          
42 Suomessa oli 31.12.2015 261 080 kaupparekisteriin merkittyä osakeyhtiötä, 86 863 asunto-osakeyh-
tiötä, 33 825 kommandiittiyhtiötä, 11 927 avointa yhtiötä ja 4 905 osuuskuntaa (PRH 2016). 
43 Berle – Means 1932. 
44 Ks. matemaattisesta muotoilusta Ross 1973 ja kokoavasti Eisenhardt 1989. 
45 Jensen – Meckling 1976. 
46 Toiviainen 2002 s. 134–139. 
47 Ks. kokoavasti Pönkä 2013 s. 22–30. 
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intressejä.48 Yritysjohto voi olla taipuvainen toimimaan omistajien intressin mukaisesti 
myös sellaisten klassiselle taloustieteelle vieraampien mutta inhimillisesti tunnistettavien 
motiivien vuoksi kuin tapa, velvollisuudentunto ja kunnianhimo.49 Jos edellä mainittuja 
keinoja voi pitää positiivisina – joko taloudellisina tai sisäisinä – kannustimina, keinovali-
koiman toinen puoli ovat luonnollisesti erilaiset sanktiot. Kysymys on siis siitä mahdolli-
suudesta, että yritysjohto joutuu taloudelliseen tai muuhun vastuuseen epätarkoituksen-
mukaisesta toiminnastaan. Sanktioista kenties ensisijainen keino sekä yleisyydeltään että 
tehokkuudeltaan on johdon erottaminen.50 Toisessa ääripäässä sanktioita on rikosoikeu-
dellinen vastuu seuraamuksena vakavista väärinkäytöksistä. Näiden väliin asettuu vahin-
gonkorvausvastuu eli mahdollisuus siitä, että yritysjohto joutuu korvaamaan toiminnal-
laan aiheuttamat vahingot. 
Johdon erottaminen on oikeudelliselta luonteeltaan sopimusoikeudellinen toimenpide, 
kun kysymys on toimitusjohtajan toimisuhteen päättämisestä. Hallituksen jäsenen erotta-
misessa toimi saa yhtiöoikeudellisen muodon, mutta se ei varsinkaan omistajakunnaltaan 
suppeissa yrityksissä asiallisesti eroa merkittävästi toimitusjohtajan vaihtamisesta. Mah-
dollisen rikosoikeudellisen vastuun taas on perustuttava aina lakiin (perustuslaki 
(731/1999) 8 §). Vahingonkorvausvastuun osalta vaihtoehtoja on kaksi: asian järjestämi-
nen sopimusoikeudellisesti sisällyttämällä vahingonkorvausvelvollisuudesta määräykset 
esimerkiksi toimitusjohtajan toimisopimukseen tai vahingonkorvausvastuun perustami-
nen lakiin. Puhtaasti sopimukseen perustuvan ratkaisun ongelmana ovat transaktiokus-
tannukset, jotka seuraisivat vastuusäännösten neuvottelemisesta jokaiseen johtajasopi-
mukseen erikseen.51 On mahdollista, että nämä transaktiokustannukset olisivat jopa suu-
remmat kuin vahingonkorvaussäännöksistä seuraava hyöty.  
Yhdeksi osakeyhtiölain tehtäväksi on katsottu toimia ”mallisopimuksena”, joka pienentää 
yhtiön toiminnan järjestämisestä syntyviä transaktiokustannuksia. 52  Tämän ajattelun 
kanssa johdonmukaista on ollut sisällyttää myös johdon vahingonkorvausvastuuta koske-
vat säännökset osakeyhtiölakiin. Asian sopimusoikeudellinen ulottuvuus näkyy kuitenkin 
siinä, että yhtiöjärjestyksessä on mahdollista sopia rajoituksista johdon vastuuseen suh-
teessa yhtiöön (OYL 22:9.2). Säännöksen taustalla on se nimenomainen seikka, että johdon 
                                                          
48 Savela 1999 s. 73–76, Mähönen – Villa 2015 s. 245–253. 
49 Svernlöv 2007 s. 110. 
50 Rapakko 1990 s. 46, Savela 2015 s. 8, Mähönen – Villa 2015 s. 345. 
51 Dotevall 1989 s. 57. 
52 Mähönen – Villa 2015 s. 135–136, Lautjärvi 2015 s. 58. 
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vastuu tässä suhteessa voidaan rinnastaa sopimusoikeudelliseen vahingonkorvausvastuu-
seen.53 
Vahingonkorvausvastuun jättäminen vahingonkorvauslain varaan ei olisi tyydyttävä 
ratkaisu useasta syystä. Ensinnäkin vahingonkorvauslain mukaan puhdas varalli-
suusvahinko korvattaisiin vain erittäin painavasta syystä (VahL 5:1). Osakeyhtiön 
johdon vahingonkorvaustilanteessa vahingot ovat kuitenkin ensisijaisesti taloudel-
lisia. Toiseksi vahingonkorvauslain soveltamisalasta on säädetty, että laki ei koske 
sopimukseen perustuvaa korvausvastuuta (VahL 1:1). Tämä voisi aiheuttaa epäsel-
vyyttä lain soveltumisesta useissa osakeyhtiötä koskevissa vastuutilanteissa (ks. 
luku 5.2.2). Kolmanneksi osakeyhtiöoikeudelliseen vahingonkorvaukseen on ha-
luttu osakeyhtiön luonteen vuoksi sisällyttää sopimusoikeudellisia elementtejä va-
hingonkorvauslain mukaisen deliktivastuun sijaan.54 Taustalla on periaatteellinen 
ero deliktivastuun ja sopimusvastuun välillä: deliktivastuu suojaa olemassa olevaa 
varallisuusasemaa, kun taas sopimusvastuun suojan kohteena on oikeustoimeen pe-
rustuva odotus tietystä hyödystä tai tuloksesta.55 Johdon vastuutilanteet painottuvat 
selvästi jälkimmäisiin.  
Vahingonkorvausvastuun kääntöpuolena ovat ne velvollisuudet, joiden rikkomisesta vas-
tuu voi seurata. Osakeyhtiössä johdolle on asetettu huolellisuusvelvollisuus eli osakeyhtiö-
lain sanamuodon mukaan johdon velvollisuus ”huolellisesti toimien” edistää ”yhtiön etua” 
(OYL 1:8). Huolellisuusvelvollisuus on ollut voimassa osakeyhtiöoikeudellisena periaat-
teena jo pitkään, vaikka sen kirjaaminen lakiin nimenomaisesti on vaihdellut.56 Osakeyh-
tiölain säännöksistä huolellisuusvelvollisuutta koskeva OYL 1:8 on erityisasemassa siinä 
mielessä, että sen rikkominen voi johtaa johdon vahingonkorvausvastuuseen ainoastaan 
yhtiötä, ei ulkopuolisia kohtaan (OYL 22:1.1–2). Tämä rajoitus korostaa huolellisuusvel-
vollisuuden tarkoitusta suojata nimenomaan yhtiötä. Kun yhtiön etu kuitenkin pitkälti sa-
mastetaan omistajakollektiivin etuun, voidaan huolellisuusvelvollisuus ja sen rikkomi-
sesta seuraava vahingonkorvausvastuu nähdä osakkeenomistajien etua suojaavana sään-
telynä, joka rajoittaa yhtiön johdon toimintaa omissa intresseissään osakkeenomistajien 
edun vastaisesti.57 
                                                          
53 HE 109/2005 vp s. 32. 
54 HE 109/2005 vp s. 31. 
55 Hemmo 1998 s. 356, Norros 2007 s. 109. 
56 Mähönen – Villa 2015 s. 366–367. 
57 Rapakko 1990 s. 43–46. 
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Toinen asia on, miten yleistä huolellisuusvelvollisuuden rikkomiseen perustuvan 
vastuun realisoituminen käytännössä on. Scott on suhtautunut tähän kriittisesti Yh-
dysvaltojen kontekstissa.58 Taustalla on erityisesti business judgment rulen sovelta-
minen, joka voi nostaa huolellisuusvelvollisuuden (duty of care) rikkomisen kynnyk-
sen korkeaksi. Tämä ei kuitenkaan nähdäkseni vie pohjaa huolellisuusvaatimukselta 
vaan asettaa haasteen sen sisällön muotoilemiseksi niin, että se ohjaa johdon toimin-
taa toivotulla tavalla. 
3.2 OSAKKEENOMISTAJIEN SUOJASTA MARKKINOIDEN SUOJAAMISEEN 
Johdon velvollisuuksien ja vastuun sääntelyä on lähestytty edellä osakeyhtiön osakkeen-
omistajien suojan tarpeen näkökulmasta. Johdon vastuu ei kuitenkaan tyhjenny osakkeen-
omistajiin kohdistuvaan vastuuseen. Osakeyhtiölain funktioihin kuuluu myös yhtiön vel-
kojien suojaaminen.59 Tämä on seurausta osakkeenomistajien rajoitetusta vastuusta: ra-
joitetun vastuun kääntöpuolena osakkeenomistajien, yhtiön ja johdon toimintaa on rajoi-
tettava niin, että yhtiön velkojien asema turvataan riittävästi. Vaikka velkojiensuojan to-
teuttaminen olisi toteutettavissa sopimusperusteisesti samaan tapaan kuin johdon vahin-
gonkorvausvastuun järjestäminen, myös tässä tapauksessa transaktiokustannusten vält-
täminen puoltaa velkojiensuojasääntelyn sisällyttämistä osakeyhtiölakiin.60 Johdon näkö-
kulmasta tämä merkitsee sitä, että yhtiön velkojien suojaksi säädettyjen osakeyhtiölain 
määräysten rikkominen voi aiheuttaa johdolle vahingonkorvausvastuun velkojaa kohtaan 
samaan tapaan kuin huolellisuusvelvollisuuden rikkominen aiheuttaa vahingonkorvaus-
velvollisuuden yhtiötä kohtaan. 
Velkojiensuoja on osakeyhtiölainsäädännön klassinen funktio, mutta modernissa yhtiöoi-
keudellisessa keskustelussa huomiota on kiinnitetty myös muihin tahoihin kuin velkojiin 
osakeyhtiön tai sen johdon velvoitteiden kohteina. Tällaisissa sidosryhmämalleissa edel-
lytetään, että yhtiön on otettava toiminnassaan huomioon esimerkiksi työntekijöiden, asi-
akkaiden, toimittajien ja julkisen vallan etu. Vaatimus voi perustua ensinnäkin ajatukseen 
siitä, että tämä toimintaperiaate maksimoi myös yrityksen oman edun. Yritysjohdon rooli 
nähdään tällöin tasapainoiluna eri intressitahojen vaatimusten välillä tavoitteena tehdä 
                                                          
58 Scott 1983 s. 932–933. Ks. myös Kraakman 1985 s. 184, Dotevall 1989 s. 57. 
59 Savela 2015 s. 76. 
60 HE 27/1977 vp s. 109, HE 109/2005 vp s. 18, Villa – Mähönen 2015 s. 344. 
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kaikkia tyydyttäviä päätöksiä, jotka varmistavat yhtiön toiminnan jatkumisen61 ja maksi-
moivat sen arvon62. Toiseksi vaatimuksen takana voi olla laajempi yhteiskuntavastuuajat-
telu, jonka mukaan yhtiöillä on taloudellista, sosiaalista ja ympäristöllistä vastuuta yhteis-
kuntaa kohtaan. 63 Myös yhteiskuntavastuuajattelu voidaan jossain määrin sovittaa yhteen 
osakeyhtiölain mukaisen voitontuottamistarkoituksen (OYL 1:5) kanssa.64 Tällaisten pyr-
kimysten ongelmaksi käytännössä tosin on katsottu, että niitä ei konkretisoida johdon var-
sinaisiksi velvoitteiksi eri sidosryhmiä kohtaan, mikä jättää johdolle ”vapaat kädet toimia 
opportunistisesti”.65  
Yleisesti ottaen osakeyhtiöoikeudesta ei kuitenkaan ole johdettavissa sidosryhmä- tai yh-
teiskuntavastuun perustavia juridisia tai moraalisia velvoitteita osakeyhtiöille.66  Selvin 
ratkaisu onkin todeta, että osakeyhtiön yhteiskuntavastuu toteutuu muun lainsäädännön 
kautta. Tällaista lainsäädäntöä ovat esimerkiksi työ-, vero-, kilpailu- ja ympäristöoikeudel-
liset normit. Myös rahoitusmarkkinalainsäädäntö lukeutuu tähän joukkoon. Koska osake-
yhtiölainsäädännön tarjoama suoja muita kuin yhtiötä, osakkeenomistajia ja velkojia koh-
taan on edellä kuvatulla tavalla rajoitettu67, muussa lainsäädännössä joudutaan tapaus-
kohtaisesti arvioimaan, minkälaista lisäsuojaa tietyn erityislain soveltamisalalla toimivan 
osakeyhtiön sidosryhmille on tarpeen tarjota lainsäädännöllä. 
Rahoitusmarkkinalainsäädännössä suojan kohteita on pääsääntöisesti kaksi: yksittäiset si-
joittajat sekä markkinoiden luottamus.68 Näiden suojaaminen tunnistettiin edellä (luku 
2.2) myös AIFM-sääntelyn perimmäisiksi tavoitteiksi. Yleisesti ottaen keskeinen keino ra-
hoitusmarkkinalainsäädännössä näiden tavoitteiden saavuttamiseksi ovat markkinaosa-
puolille asetetut tiedonantovelvoitteet sekä sisäpiirintiedon käytön rajoitukset.69 Säänte-
                                                          
61 Dotevall 1989 s. 59–60. 
62 Jensen 2001. 
63 Mähönen – Villa 2015 s. 336 
64 HE 109/2005 vp s. 39. 
65 Mähönen – Villa 2015 s. 336. 
66 Pönkä 2013 s. 27, Savela 2015 s. 77–78. 
67 Ks. myös Toiviainen 1992 s. 152–153. 
68 Ks. esim. Häyrynen 2006 s. 24–25, Norros 2009 s. 66, Wuolijoki – Hemmo 2013 s. 8, Rudanko 1998 s. 
353–354. 
69 Häyrynen 2006 s. 25–34, Wuolijoki 2009 s. 123–127, Hidén 2002 s. 1–2, Rudanko 1998 s. 239. 
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lyn kohdistaminen informaatioon ja sen käyttöön perustuu siihen, että arvopaperimarkki-
nat on mahdollista hahmottaa kaupankäynniksi arvopapereihin liittyvällä tiedolla.70 Täs-
mällisen tiedon saanti oikea-aikaisesti turvaa sekä yksittäisen sijoittajan sijoituspäätöksiä 
että markkinoiden toimintaa kokonaisuutena.  
Velvollisuuksia täydentävät sanktiot, jotka rahoitusmarkkinaoikeudessa voivat olla hallin-
nollisia, siviilioikeudellisia tai rikosoikeudellisia.71 Rahoitusmarkkinalainsäädännön ym-
päristössä sijoittajan asema saattaa näyttää turvatummalta kuin pelkän sopimusoikeudel-
lisen seuraamusjärjestelmän soveltamistilanteessa. Norros kuitenkin huomauttaa, että 
hallinnollisista tai rikosoikeudellisista seuraamuksista ei ole sijoittajalle apua siinä vai-
heessa, kun jokin markkinaosapuoli aiheuttaa vahinkoa sääntöjen vastaisella toimin-
nalla.72 Siksi rahoitusmarkkinaoikeudellinen vahingonkorvausjärjestelmä on sopimussuh-
teessa sopimusnormeja täydentävänä järjestelmänä tärkeä ja sopimuksenulkoisissa suh-
teissa suorastaan kriittinen seuraamusjärjestelmä. 
Rahoitusmarkkinaoikeudellisessa vahingonkorvausjärjestelmässä korvausvelvollinen on 
ensisijaisesti vahinkoa aiheuttanut markkinaosapuoli, joka tyypillisesti on oikeushenkilö 
kuten liikkeeseenlaskija, sijoituspalveluyhtiö tai rahastonhoitaja. 73  Useimpiin rahoitus-
markkinalakeihin on kuitenkin sisällytetty myös osakeyhtiölain mallia pitkälti noudattava 
johdon vahingonkorvausvastuuta koskeva säännös. Tällainen säännös koskee sijoitusra-
hastolain mukaisen rahastoyhtiön johtoa (SRL 135 §), sijoituspalveluyrityksen johtoa 
(SipaL 15:1.2) ja luottolaitoksen johtoa (LLL 21:1) sekä vaihtoehtorahastojen hoitajan joh-
toa (AIFML 22:8.2). Arvopaperimarkkinalaki ei sisällä erillistä säännöstä johdon vahingon-
korvausvastuusta, mutta esitöiden perusteella on nykyisin selvää, että myös lain sovelta-
misalaan kuuluvan yhteisön johto voi joutua lain vahingonkorvaussäännöksen (AML 16:1) 
perusteella vahingonkorvausvastuuseen silloin, kun se on rikkonut nimenomaista lakiin 
perustuvaa toimimisvelvollisuuttaan.74  
                                                          
70 Hoppu 2009 s. 23. Informaatiovelvollisuuden funktioista ks. Wuolijoki 2009 s. 99–132. 
71 Hidén 2002 s. 2. Sanktioista rahoitusmarkkinoiden luottamuksen turvana ks. SOU 2005:18 s. 28–29. 
72 Norros 2009 s. 67. Rikos- ja vahingonkorvausoikeudellisen seuraamusjärjestelmän vertailusta arvo-
paperimarkkinoilla ks. Knuts – Norros 2011. 
73 Ks. esim. HE 113/2011 vp s. 118–121 erilaisista vastuutilanteista sijoitusrahastolain mukaisen rahas-
toyhtiön ja sen johdon välillä. 
74 HE 32/2012 vp s. 173. Toisin ennen nykyisen arvopaperimarkkinalain säätämistä Hidén 2002 s. 131 
ja Norros 2009 s. 43–47. 
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Rahoitusmarkkinalakeihin sisältyviä johdon vahingonkorvaussäännöksiä on lainvalmiste-
luaineistossa toisinaan kuvailtu osakeyhtiölakia täydentäviksi. 75  Säännösten ration voi 
hahmottaa samoin perustein kuin edellä on selitetty osakeyhtiölain tarvetta säännellä joh-
don vastuuta. Päämies–agentti-teorian mukainen johdon opportunistinen toiminta voi olla 
haitallista myös niille intresseille, joita rahoitusmarkkinalaeilla pyritään suojaamaan. Ryh-
tyessään maksimoimaan omaa etuaan johto voi vaarantaa sijoittajien aseman ja laajemmin 
koko markkinoiden toiminnan.76 Mahdollisuus vahingonkorvausvastuuseen joutumisesta 
vähentää agentin kannustimia toimia päämiesten intressien vastaisesti.77 
Oikeuskirjallisuudessa on keskusteltu jonkin verran siitä, onko rahoitusmarkkinaoi-
keudellisen vahingonkorvauksen ensisijainen funktio preventiivinen vai reparatiivi-
nen. Preventio (vahinkojen ennalta ehkäisy) ja reparaatio (vahingonkärsijän hyvit-
täminen) ovat vahingonkorvausjärjestelmän keskeisimmät tehtävät. 78  Norroksen 
mukaan reparaatiovaikutusta on Pohjoismaissa yleensä pidetty tärkeämpänä, kun 
taas vanhempi kotimainen arvopaperimarkkinaoikeudellinen kirjallisuus korostaa 
prevention näkökulmaa.79 Knuts ja Norros esittävät, että reparaatio olisi ymmärret-
tävä vahingonkorvauksen selvästi ensisijaiseksi tarkoitukseksi arvopaperimarkki-
noilla. He perustelevat tätä vahingonkorvausoikeudellisella rikastumiskiellon80 pe-
riaatteella, joka sopisi huonosti yhteen preventiotavoitteen kanssa: olisi ongelmal-
lista, jos moitittavasti menetellyt vapautuisi vahingonkorvausvastuusta vain siitä 
sattumanvaraisesta syystä, että kenellekään ei ole aiheutunut vahinkoa.81 Toisaalta 
rikastumiskielto ei poista vahingonkorvausvastuun preventiivistä vaikutusta – ex 
antehan ei voida olla varmoja siitä, että säännön vastaisesta toiminnasta ei synny 
korvattavaa vahinkoa. Rahoitusmarkkinoilla erityisesti johdon vahingonkorvaus-
vastuun funktiota arvioitaessa prevention ensisijaisuutta reparaation sijaan voisi 
perustella sillä, että toiminnan luonteen vuoksi korvattavat vahingot voivat nousta 
                                                          
75 Esimerkiksi sijoituspalvelulain osalta HE 32/2012 vp s. 207, AIFM-lain osalta HE 94/2013 vp s. 186. 
76 Posner 2014 s. 573, 624. Rahoitusmarkkinoiden lähihistoriassa tästä on useita maineikkaita esimerk-
kejä, kuten Barings-pankin konkurssi yksittäisen työntekijän kaupankäynnin vuoksi vuonna 1995, En-
ronin konkurssi kirjanpidon vääristelyn vuoksi vuonna 2001, Bernard Madoffin ponzi-huijaus, joka pal-
jastui vuonna 2007 sekä tällä vuosikymmenellä Libor-korkojen vääristely, johon eräät suuret pankit 
osallistuivat. 
77 Johdon vahingonkorvausvelvollisuuteen pankkitoimintaan kuuluvien yhteiskunnallisten systeemiris-
kien hallinnassa kriittisesti suhtautuu Wuolijoki (2011 s. 1445), jonka mukaan luottolaitosten johdon 
henkilökohtainen vahingonkorvausvastuu ei ole tähän tarkoitukseen mielekäs instrumentti, koska va-
hingot ovat tyypillisesti suuria ja monimutkaisten tapahtumaketjujen seurauksia. Toisaalta vahingon-
korvausoikeudellisten syy-yhteys- ja adekvaattisuusoppien tehtävänä on estää kohtuuttomat seuraa-
mukset yksittäiselle toimijalle monimutkaisissa tapahtumaketjuissa. 
78 Esim. Ståhlberg – Karhu 2013 s. 7–8. 
79 Norros 2009 s. 71–72 ja siinä viitattu kirjallisuus. 
80 Esim. Hemmo 2005 s. 204–205. 
81 Knuts – Norros 2011 s. 1415–1416. 
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hyvin suureksi suhteutettuna vastuuseen joutuvan johtohenkilön varallisuuteen.82 
Jos korvausvelvollinen ei kykene varallisuudellaan kompensoimaan syntynyttä va-
hinkoa, reparatiivinen funktio jää täyttymättä. – Johdon vahingonkorvausvastuu 
päämies–agentti-teoriasta käsin perusteltuna on funktioltaan prima facie preventii-
vinen. Ajatellen viimekätistä tavoitetta markkinoiden vakauden suojaamisesta myös 
reparaatiolla voi olla merkitystä: markkinatoimijat voivat luottaa siihen, että väärin-
käytösten tapahtuessa he saavat niistä hyvityksen. Epäsymmetria mahdollisen va-
hingon suuruuden ja korvausvelvollisen korvauskyvyn välillä kuitenkin laimentaa 
reparaation merkitystä. 
3.3 PERUSTEET VASTUUN RAJOITTAMISELLE 
Toistaiseksi on käsitelty perusteluja sille, miksi vahingonkorvausvastuu on ulotettava osa-
keyhtiön tai rahoitusmarkkinatoimijan johtoon. Johdon henkilökohtaisella korvausvas-
tuulla voi kuitenkin olla myös epätoivottavia vaikutuksia, jotka puoltavat johdon vastuun 
rajoittamista. Näistä vaikutuksista ilmeisimpiä ovat, että riski vahingosta johtaa epäopti-
maaliseen johdon päätöksentekoon sekä vähentää mahdollisuuksia saada palkattua par-
haita henkilöitä yhtiöiden johtoon. Savela huomauttaa, että liiketoiminnassa joudutaan te-
kemään paljon päätöksiä lyhyessä ajassa ja osa näistä päätöksistä osoittautuu jälkikäteen 
tarkasteltuna väistämättä virheelliseksi.83 Näin ollen normaalihuolellinen johtajakin jolla-
kin todennäköisyydellä joutuu jossain vaiheessa tilanteeseen, joissa mahdollinen vahin-
gonkorvausvastuu ainakin tulee arvioitavaksi. Vaikka lopullinen vastuu jäisi syntymättä, 
asian selvittämisestä tulee johtajille kustannuksia ja haittaa maineelle. Vaihtoehtoisesti 
johtaja voi pyrkiä toimimaan päätöksenteossa niin varman päälle, että vahinkoa ei pääse 
syntymään. Näin varovainen toiminta voi kuitenkin olla yhtiön taloudellisen edun vas-
taista. 
Toinen vastaperuste korvausvastuulle rahoitusmarkkinoilla on niin sanottu floodgate-ar-
gumentti, jonka mukaan vastuuriskit voivat helposti kasvaa ennakoimattomasti ja hallit-
semattomasti.84 Ongelmana on erityisesti, jos vahingot ovat ilmeisessä epäsuhdassa rikko-
muksen vakavuuteen.85  Kuten edellä on esitetty, rahoitusmarkkinoilla vahingon määrä 
                                                          
82 Yhtiöoikeuden osalta vastaavasti Savela 2015 s. 8. 
83 Savela 2015 s. 8. 
84 Norros 2009 s. 84. 
85 Hidén 2002 s. 204. 
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pienenkin virheen seurauksena voi helposti kasvaa huomattavaksi. Näin varsinkin yksityi-
seen henkilöön johdon vahingonkorvausvastuun nojalla kohdistuva vaatimus voi kasvaa 
suhteettoman suureksi.86 Vasta-argumenttina floodgate-perustelulle voi tosin esittää en-
sinnäkin sen, että vahingonkorvauksen kasvamista ennakoimattoman suureksi rajoittaa 
yleinen vahingonkorvausoikeudellinen adekvaattisuusvaatimus 87  tai sovittelumahdolli-
suus88. Toiseksi Norros tuo esiin, että korvausoikeuden kieltäminen floodgate-argumentin 
perusteella voisi olla kohtuuton puolestaan vahingonkärsijälle: jos vahingon suuruus joh-
tuu vahingonkärsijöiden suuresta lukumäärästä (kuten rahoitusmarkkinoilla tilanne usein 
on), yksittäisen vahingonkärsijän suojan ei pitäisi heikentyä ainoastaan siitä syystä, että 
muillekin on aiheutunut vahinkoa.89 
Norros tuo esiin, että arvopaperimarkkinoiden vahingonkorvaustilanteissa vastuuta 
vastaan puhuvaksi seikaksi on voitu katsoa myös sijoitustoimintaan luonteenomai-
sesti kuuluva riskinotto.90 Vaikka Norros lähtökohtaisesti torjuukin tämän ”tietoinen 
riskinotto” -argumentin, hän katsoo, että vahinkoon myötävaikuttavien syiden mer-
kitykseen ja yleisemmin syy-yhteyden arviointiin olisi suhtauduttava arvopaperi-
markkinoilla jonkin verran tiukemmin kuin useimmissa muissa vahinkotilanteissa 
ja että arvopaperisijoittajalta voidaan edellyttää hieman tavallista pidemmällä me-
nevää vahingon sietämistä.91 Itse kieltäisin markkinariskinoton vaikutuksen vastuu-
arviointiin vielä jyrkemmin: sijoitustoimintaan liittyvä markkinariski ja vastapuolen 
sääntöjenvastaiseen toimintaan liittyvä riski on voitava aina pitää tiukasti erillään 
vahingonkorvaustilanteiden arvioinnissa. Ei ole perusteita lukea normaalia sijoitus-
toimintaan liittyvää markkinariskiä vahingonkärsijän myötävaikutukseksi vasta-
puolen tuottaman vahingon syntyyn sen enempää kuin pyrkiä konstruoimaan syy-
yhteyttä vahingonkärsijän markkinariskinoton ja vastapuolen aiheuttaman vahin-
gon välille.92 Markkinariskin ja vastapuolen toiminnasta aiheutuvan vahingon selvä 
                                                          
86 Rudanko 1998 s. 389. 
87 Ks. esim. Hemmo 2005 s. 135–139, Ståhlberg – Karhu 2013 s. 359–360. Tosin Ståhlberg ja Karhu (2013 
s. 360) toteavat adekvaattisuusopin nykytilasta, että korvausvastuuta ei ”ehdottomasti sulje pois se, että 
vahinkoon johtava tapahtumakulku on ainutkertainen ja epätavallinen”. Adekvaattisuusvaatimuksesta 
yhtiöoikeudellisissa vahingonkorvaustilanteissa ks. Svernlöv 2007 s. 147–150, 152–154, sijoituspalve-
luiden yhteydessä Hoppu 2009 s. 274–275 ja pankkitoiminnassa Wuolijoki 2009 s. 445–448. 
88 Rudanko 1989 s. 390, Hidén 2002 s. 205–206. 
89 Norros 2009 s. 87. 
90 Norros 2009 s. 79. 
91 Norros 2009 s. 81–82. 
92 Vrt. Norros 2009 s. 82. 
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erottaminen on omiaan myös pienentämään riskiä siitä, että vahingonkorvausoikeu-
dellisilla säännöillä luodaan (markkina)riskitön sijoituspositio.93 
3.4 KOKOAVIA NÄKÖKOHTIA 
Tässä luvussa on käsitelty teoreettisia perusteluja sille, miksi yhtiön johdolle on perustel-
tua asettaa huolellisuus- ja vahingonkorvausvelvoitteita osakeyhtiö- ja rahoitusmarkkina-
oikeudessa. Yleisenä perusteena on tullut esiin tarve ohjata johdon toimintaa eri intressi-
ryhmien tarpeiden mukaisesti. Keskustelu lähti liikkeelle osakeyhtiöoikeudesta, jossa joh-
don osakeyhtiölakiin perustuvaa huolellisuus- ja vahingonkorvausvelvollisuutta perustel-
tiin transaktiokustannuksiltaan edullisena keinona varmistaa, että johto toimii yhtiön ja 
siten omistajakollektiivin edun mukaisesti. Osakeyhtiölain suojan kohteena ovat myös vel-
kojat ja johdon korvausvastuu toimii myös velkojien hyväksi, jos johto aiheuttaa näille va-
hinkoa osakeyhtiölakia rikkomalla. Muiden osakeyhtiön sidosryhmien osalta voidaan to-
deta, että osakeyhtiölaki ei aseta osakeyhtiölle juridisia tai moraalisia yhteiskuntavastuu-
velvoitteita. Tällaisella yhteiskuntavastuulla ei näin ollen voi perustella myöskään osake-
yhtiön johdon vahingonkorvausvastuuta. 
Siirryttäessä tarkastelussa rahoitusmarkkinaoikeuteen havaitaan, että lainsäädännön suo-
jan kohde laajenee käsittämään esimerkiksi markkinoilla toimivat sijoittajat ja niinkin 
abstraktin ilmiön kuin markkinoiden luottamuksen. Tällöin – päämies–agentti-teorian ter-
mein – rahoitusmarkkinatoimijan johdon päämiehiä ovat ne tahot, joita kyseessä olevalla 
lainsäädännöllä pyritään kulloinkin suojaamaan. Tämä oletus on hyväksyttävä vahingon-
korvausvastuun tarvetta perustelevan taloustieteellisen argumentin taustalla, mutta oi-
keudellisesti se johtaa samoihin ongelmiin, joista on edellä keskusteltu yhtiön sidosryhmä-
teorioiden yhteydessä: konkreettiset päämiehet ja johdon niihin kohdistuvat velvollisuu-
det jäävät täsmentymättä. Siksi tarvitaan säädöskohtaista oikeudellista systematisointia, 
jossa nämä asiat selvennetään. 
Johdon vahingonkorvausvastuuta puoltavien näkökohtien lisäksi on tuotu esiin peruste-
luja vastuun rajoittamiselle. Näistä perusteluista erityisen painava on mahdollisuus, että 
korvausvastuun riski johtaa liian varovaiseen päätöksentekoon ja siten epäoptimaaliseen 
taloudelliseen toimintaan. Vahingonkorvausjärjestelmä ei liioin saa muodostua sellaiseksi, 
että sillä kompensoidaan rahoitusmarkkinoilla toimivan sijoittajan markkinariskiä. Kun 
                                                          
93 Tästä edellytyksestä Norros 2009 s. 83. 
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seuraavassa lähdetään arvioimaan AIFM-lain johdon huolellisuusvelvollisuutta ja vahin-
gonkorvausvastuuta koskevia normeja, tulkinnassa on otettava huomioon johdon velvoit-
teiden ja vastuun myönteiset ja kielteiset vaikutukset ja etsittävä tasapainoa näiden välillä. 
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4 Vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon 
huolellisuusvelvollisuus 
4.1 JOHDON HUOLELLISUUSVELVOLLISUUS AIFM-LAISSA 
AIFM-lakiin sisältyvä vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon huolellisuusvelvollisuus on 
esitetty lain 6:5.1:ssa seuraavasti: 
Vaihtoehtorahastojen hoitajan hallituksen, toimitusjohtajan, ja muun ylimmän joh-
don sekä liiketoiminnasta vastaavien tulee johtaa vaihtoehtorahastojen hoitajaa ter-
veiden ja huolellisten liiketapaperiaatteiden mukaisesti. 
Säännökseen liittyy useita mahdollisia tulkintakysymyksiä. Seuraavassa arvioidaan ensin-
näkin sitä, mikä on se vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon henkilöpiiri, jota huolellisuus-
velvollisuus koskee. Toiseksi kysytään, millaiseen vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon 
toimintaan huolellisuusvelvollisuutta sovelletaan. Kolmas kysymys koskee huolellisuus-
velvollisuuden tarkempaa sisältöä. Neljänneksi otetaan kantaa siihen, kenen edun näkö-
kulmasta huolellisuutta arvioidaan eli keneen vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon loja-
liteettivelvollisuus kohdistuu. 
4.2 JOHDON HUOLELLISUUSVELVOLLISUUDEN HENKILÖPIIRI 
4.2.1 Hallituksen jäsenet ja toimitusjohtaja 
AIFML 6:5.1:n sanamuodon mukaan johdon huolellisuusvelvollisuus koskee vaihtoehtora-
hastojen hoitajan hallituksen jäseniä, toimitusjohtajaa, muuta ylintä johtoa sekä liiketoi-
minnasta vastaavia. Muotoilusta voidaan todeta, että AIFM-laissa henkilöpiiri on määri-
telty laajemmin kuin osakeyhtiölain huolellisuusvelvollisuutta koskevassa 1:8:ssa, jonka 
mukaan ”yhtiön johdon on huolellisesti toimien edistettävä yhtiön etua”.  
OYL 6:1.1:n sisältämän johdon määritelmän mukaan osakeyhtiön johtoon kuuluvat 
hallituksen jäsenet sekä mahdollinen toimitusjohtaja ja mahdolliset hallintoneuvos-
ton jäsenet. OYL 1:8:n perusteluissa säännöksen tarkoittama johdon piiri on määri-
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telty vastaavasti.94 Johdon määritelmällä OYL 6:1.1:ssa onkin tarkoitettu selvennet-
tävän oikeustilaa siten, että muihin kuin osakeyhtiölaissa säädettyyn johtoon kuulu-
viin ei sovellettaisi johtoa koskevia säännöksiä.95 Näin huolellisuusvelvollisuuden 
ulkopuolelle jäävät esimerkiksi yhtiön edustajat, prokuristit ja muun valtuutuksen 
perusteella yhtiötä edustavat.96  OYL 20:9.1:n perusteella huolellisuusvelvollisuus 
kuitenkin koskee myös yhtiön selvitystilan aikaista selvitysmiestä ja OYL 6:8.1:n pe-
rusteella hallituksen varajäsentä, kuitenkin lähtökohtaisesti vain, jos varajäsen toi-
mii hallituksen jäsenenä. 97  Samoin oikeuskirjallisuudessa on katsottu, että OYL 
22:1:n mukainen toimitusjohtajan vastuu koskee toimitusjohtajan sijaista täysimää-
räisesti vain silloin, kun hän toimii tässä roolissaan.98 Sama tulkinta voitaneen tehdä 
huolellisuusvelvollisuuden osalta. 
AIFM-lain ja osakeyhtiölain huolellisuusvelvollisuuksien henkilöpiiri on selvästi päällek-
käinen hallituksen jäsenten ja toimitusjohtajan osalta. Näiden henkilöiden osalta mahdol-
liset tulkintakysymykset voivat liittyä siihen, milloin henkilö on tullut toimitusjohtajaksi 
tai hallituksen jäseneksi ja milloin hän on lakannut olemasta sitä. Mahdollisesti on myös 
erotettava, milloin henkilö on valittu tehtävään ja milloin hänen toimikautensa on alkanut. 
Osakeyhtiön johdon vahingonkorvausvastuu koskee vahinkoa, jonka johtoon kuuluva on 
aiheuttanut tehtävässään (OYL 22:2.1). Tästä johtuu esimerkiksi, että hallituksen jäsen tai 
toimitusjohtaja ei lähtökohtaisesti vastaa ennen hänen toimikautensa alkua tehdyistä pää-
töksistä.99 On johdonmukaista, että tehtävään valitsemisen ja toimikauden alun välisenä 
aikana johtoon valittu henkilöä eivät pääsääntöisesti koske myöskään osakeyhtiölain mu-
kaiset johdon velvollisuudet vaitiolovelvollisuutta lukuun ottamatta.100 Osakeyhtiölain tul-
kintaratkaisut huolellisuusvelvollisuuden alkamisen ja päättymisen ajankohdasta ovat 
analogisesti sovellettavissa myös vaihtoehtorahastojen hoitajan hallituksen jäseniin sekä 
toimitusjohtajaan.  
Vaihtoehtorahastojen hoitajilla ei käytännössä liene hallintoneuvostoja. Jos tällainen 
hallintoneuvosto kuitenkin olisi olemassa, AIFM-lain johdon huolellisuusvelvolli-
suuden olisi katsottava koskevan myös sen jäseniä. Tätä voi perustella yhtäältä hal-
                                                          
94 HE 109/2005 vp s. 40. 
95 HE 109/2005 vp s. 78. 
96 Mähönen – Villa 2010 s. 216. 
97 HE 109/2005 vp s. 50. 
98 Savela 2015 s. 58. 
99 Dotevall 1989 s. 125, Savela 2015 s. 18. 
100 Savela 2015 s. 17–18. 
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lituksen jäsenten ja hallintoneuvoston jäsenten aseman yhtiöoikeudellisella rinnas-
teisuudella (OYL 6:24) ja toisaalta analogialla osakeyhtiölain huolellisuusvelvolli-
suuteen, jonka piiriin myös hallintoneuvosto kuuluu. 
4.2.2 Muu ylin johto ja liiketoiminnasta vastaavat 
Osakeyhtiölaista selvästi poiketen johdon huolellisuusvelvollisuus ulottuu AIFM-laissa 
myös vaihtoehtorahastojen hoitajan ”muuhun ylimpään johtoon” sekä ”liiketoiminnasta 
vastaaviin”. Lain perustelujen mukaan ylin johto merkitsee tyypillisesti johtoryhmää ja 
muilla liiketoiminnasta vastaavilla tarkoitettaisiin henkilöitä, jotka tosiasiassa johtavat 
yrityksen liiketoimintaa.101 Näillä käsitteillä ei ole yhtiöoikeudellisia vastineita, joskin esi-
töiden määritelmän mukaisten liiketoiminnasta vastaavien henkilöiden yksilöimiseen voi-
daan koettaa saada johtoa yhtiöoikeudessa kehitetyistä tosiasiallisten johtajien vastuu-
seen liittyvistä opeista.  
Johtoryhmä muodostuu yrityksissä tavanomaisesti toimitusjohtajasta ja tämän suorista 
alaisista. Riippumatta siitä, onko vaihtoehtorahastojen hoitajalla johtoryhmää, AIFM-lain 
tarkoittamaan muuhun ylimpään johtoon voidaan tällä perusteella katsoa kuuluvan aina-
kin toimitusjohtajan suorat alaiset, jotka toimivat johtavissa tehtävissä. Johtoryhmän ole-
massaolo voi perustuu tavallisesti yhtiön sisäiseen päätökseen kuten hallituksen päätök-
seen102, mutta johtoryhmästä on voitu määrätä myös osakassopimuksessa tai yhtiöjärjes-
tyksessä. Päätös tai määräys voi sisältää myös tiedon johtoryhmän kokoonpanosta. Jos joh-
toryhmän kokoonpano on määritelty sisäisessä päätöksessä, osakassopimuksessa tai yh-
tiöjärjestyksessä, voidaan joutua kysymään, tulisiko kuuluminen ylimpään johtoon rat-
kaista päätöksen tai määräyksen vai tosiasiallisen toiminnan perusteella. Osakeyhtiö-
oikeudessa hallituksen jäsen ei välttämättä vapaudu vastuustaan sillä perusteella, että hän 
ei osallistu hallituksen toimintaan. Sisäinen päätös, osakassopimus tai yhtiöjärjestysmää-
räys ei kuitenkaan voine perustaa johtoon kuuluvalle työntekijälle sellaista aktiivista toi-
mimisvelvollisuutta103, joka on hallituksen jäsenen vastuun perustana. Lisäksi yhtiön sisäi-
sestä päätöksestä tai osakassopimuksesta poikkeaminen tosiasiallisessa toiminnassa voi-
taneen ainakin joissakin tilanteissa katsoa konkludenttiseksi päätöksen muuttamiseksi. 
                                                          
101 HE 94/2013 vp s. 128. Esitöiden liiketoiminnasta vastaavien määritelmä vastaa käytännössä Finans-
sivalvonnan standardin 4.1 sisältämää muun ylimmän johdon määritelmää (s. 22). Standardissa ei vii-
tata johtoryhmään kuulumiseen muun ylimmän johdon tunnusmerkkinä. 
102 Mähönen – Villa 2010 s. 217. 
103 Taxell 1963 s. 100. 
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Siksi sisäisestä päätöksestä tai osakassopimuksen tai yhtiöjärjestyksen määräyksestä riip-
pumatta tosiasiallisen johtoryhmän toimintaan osallistumisen tulisi olla ratkaisevaa. Toi-
saalta myös johtoryhmän ulkopuolella olevan johtajan pitää voida katsoa kuuluvan AIFM-
lain tarkoittamaan ylimpään johtoon, jos tämä tekee päätöksiä, jotka tavanomaisesti teh-
täisiin johtoryhmässä. 
Ylimpään johtoon ja johtoryhmään kuuluvien henkilöiden piirin määrittelyyn voi li-
säksi vaikuttaa yhtiön oma ilmoitus. Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi suosit-
telee, että yhtiö selostaa johdon organisaation sekä kertoo johtoryhmän kokoonpa-
non, tehtävät ja jäsenten vastuualueet.104 Tämän seikan merkitystä vähentää kuiten-
kin se, että vaihtoehtorahastojen hoitajat ovat harvoin hallinnointikoodin suositus-
ten piirissä olevia listayhtiötä.105 
Muilla liiketoiminnasta vastaavilla henkilöillä tarkoitetaan esitöiden mukaan siis henki-
löitä, jotka tosiasiassa johtavat yhtiön liiketoimintaa. Tämä henkilöpiiri voi olla ja käytän-
nössä tavallisimmin lieneekin päällekkäinen laissa tarkoitetun ylimmän johdon kanssa. 
Ylimmästä johdosta poiketen tähän joukkoon voisi kuitenkin kuulua lisäksi henkilöitä, 
jotka eivät kuulu yhtiön johtoryhmään tai ole muutoin ylintä johtoa vastaavassa asemassa. 
Esitöiden perusteella ratkaisevaa tässäkin arvioinnissa olisi henkilön tosiasiallinen toi-
minta.  
Kysymystä tosiasiallisen johtajan asemasta on käsitelty sekä osakeyhtiö- että rikosoikeu-
den alueella. Savela katsoo, että sellaisten henkilöiden, jotka tekevät hallituksen tehtäviksi 
kuuluvia päätöksiä, voidaan katsoa vastaavan näistä päätöksistä OYL 22:1:n johdon vahin-
gonkorvausvastuuta koskevan säännöksen perusteella.106 Oikeuskäytännössä tosiasialli-
sen päätösvallan käyttöä osakeyhtiössä on taas punnittu johdon rangaistusvastuuta arvi-
oitaessa.107 Esimerkiksi ratkaisussa KKO 2001:87 tosiasiallinen asema ja päätösvalta muo-
dostivat vastuun ennakonpidätysten ja työnantajamaksujen suorittamisesta henkilölle, 
joka ei ollut yhtiön hallituksen jäsen tai toimitusjohtaja. Tapauksessa korkein oikeus kat-
soi, että rikosvastuu voi kohdentua sellaiseen henkilöön, joka tosiasiallisen asemansa tai 
                                                          
104 APMY 2010 s. 19. 
105 Suomessa ainoa listattu vaihtoehtorahastojen hoitaja on Capman Oyj. Yhtiön ilmoituksen mukaan sen 
johtoryhmään kuuluvat toimitusjohtajan lisäksi talousjohtaja sekä neljän liiketoiminta-alueen vetäjät 
(www.capman.fi/capman-konserni/hallinnointi/johtoryhma, 15.1.2016).  
106 Savela 2015 s. 234. Ruotsin oikeuskäytännössä on vahvistettu, että ”… den som framstår som den i 
själva verket bestämmande i bolaget utan att formellt ingå i ett sådant bolagsorgan som avses i 15 kap 
1–3 §§ bör jämställas med en person med organställning” (NJA 1997 s. 418). Ks. myös Dotevall 2008 s. 
54–56, Svernlöv 2007 s. 179–184. 
107 Esim. KKO 2001:86, KKO 2001:87. 
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toimintansa perusteella on yhtiössä vastuussa kyseisten verojen ja maksujen suorittami-
sesta. Tämä edellyttää kuitenkin, että tällaisella henkilöllä on ”sellainen itsenäinen talou-
dellinen päätösvalta yhtiössä, että hänellä on mahdollisuus määrätä yhtiön varojen käy-
töstä tähän tarkoitukseen”. 
Mainituista esimerkeistä saadaan kuitenkin vain niukasti johtoa sen arviointiin, millainen 
tosiasiallinen toiminta tuo johdon jäsenen AIFM-lain huolellisuusvelvollisuuden piiriin. Jos 
edellytetään Savelan ajattelun mukaista hallitukselle kuuluvien päätösten tekoja, huolelli-
suusvelvollisuuden piiriin tulemisen kynnys asetetaan liian korkealle.108 Liiketoiminnasta 
vastaaminen tai sen johtaminen nimenomaisesti ei ole hallituksen toimivaltaan kuuluva 
asia vaan operatiivisen johdon vastuu. Oikeuskäytäntö puolestaan tuo lähinnä ilmi sen 
yleisen periaatteen, että rangaistusvastuun edellytyksenä on vastuuasema yhtiössä sovel-
lettavan normin mukaisten velvoitteiden hoitamisesta sekä kyky toimia normin mukai-
sesti. Tosiasiallisen päätösvallan olemassaolo näyttää jäävän tapauskohtaisen harkinnan 
varaan: esimerkiksi maksujen laiminlyöntiä koskeneessa ratkaisussa KKO 2001:87 merki-
tystä oli ilmeisesti sillä, että henkilöllä on ollut yhtiön pankkitilien käyttöoikeus.  
Englannin laissa (Companies Act 2006 section 251) määritellään shadow directorit, 
joita koskevat myös tietyt johtajia koskevat velvoitteet. 109  Määritelmän mukaan 
shadow director on henkilö ”in accordance with whose directions or instructions the 
directors of the company are accustomed to act”. Välittömän hallituksen jäsenelle 
kuuluvan vallan käytön lisäksi kysymys voi siis olla välillisen vallan käytöstä.110 
Myös AIFM-lain tulkinnassa tosiasiallisten johtajien piiriin on perusteltua lukea ne, 
jotka käyttävät vaikutusvaltaa muodollisten johtajien tekemiin päätöksiin. 
Vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon ylimpään johtoon tai liiketoiminnasta vastaavien 
piiriin kuuluvien arviointiin voidaan vielä yrittää saada tukea siitä, onko kyseinen henkilö 
niin sanottu avainhenkilö (key man) jossakin yhtiön hallinnoimista vaihtoehtorahastoista. 
Avainhenkilöt voidaan määritellä vaihtoehtorahaston ja sen hoitajan välisessä hallinnoin-
tisopimuksessa. Avainhenkilöitä koskevan ehdon tarkoituksena on turvata se, että ennalta 
                                                          
108 Voi myös ajatella, että tosiasiallinen johtaja tulisi huolellisuusvelvollisuuden piiriin tällöin jo hallituk-
sen jäsentä koskevan velvoitteen perusteella samoin perustein kuin tämä osakeyhtiölaissa tulisi Savelan 
mukaan vahingonkorvausvelvollisuuden piiriin, eikä tosiasiallisen johtajan huolellisuusvelvollisuudesta 
olisi ollut tarpeen erikseen säätää. 
109 Tosiasiallisen (de facto) johtajan ja shadow directorin eroista Svernlöv 2007 s. 179–184. 
110 Re Hydrodam (Corby) Ltd. [1994] 2 BCLC 180. 
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sovitut henkilöresurssit ovat vaihtoehtorahaston käytössä. Avainhenkilöiden menettämi-
nen voi johtaa esimerkiksi sijoitustoiminnan keskeyttämiseen tai jopa hallinnointisopi-
muksen irtisanomiseen.111 Avainhenkilö ei kuitenkaan välttämättä ole vaihtoehtorahasto-
jen hoitajan ylimpään johtoon kuuluva tai liiketoiminnasta vastaava henkilö. Avainhenkilö 
voi olla myös esimerkiksi vaihtoehtorahaston sijoitusfokukseen kuuluvan alueen asian-
tuntija, jonka tehtävänä on toimia neuvonantajana päätöksentekijöille. Tästä huolimatta 
avainhenkilöasema varsinkin pienemmissä vaihtoehtorahastojen hoitajissa voi luoda jon-
kinlaisen presumption siitä, että avainhenkilö kuuluu myös johdon huolellisuusvelvolli-
suuden piiriin. 
4.2.3 Sijoitusneuvostot ja advisory boardit 
Oman arviointinsa vaatii vielä vaihtoehtorahastorakenteisiin tavanomaisesti kuuluvan si-
joitusneuvoston asema. Sijoitusneuvosto on vaihtoehtorahaston sijoittajien edustajista 
koostuva elin, jonka rooli vaihtelee eri rahastoissa. Sijoitusneuvoston asema perustuu ra-
hastonhoitajan, rahaston ja sijoittajien väliseen rahastosopimukseen, jossa myös määritel-
lään sijoitusneuvoston tehtävät. Suomalaisissa vaihtoehtorahastoissa ei ole poikkeuksel-
lista, että sijoitusneuvoston sovitaan tekevän päätökset esimerkiksi kaikista sijoituksista 
ja divestoinneista. Aktiivisesti rahaston sijoitustoimintaa koskevaan päätöksentekoon 
osallistuvaa sijoitusneuvostoa on pidetty jossain määrin kotimaisena erikoisuutena: esi-
merkiksi Englannin lain puitteissa toimivien rahaston sijoittajien osallistumista päätök-
sentekoon on nimenomaisesti haluttu rajoittaa vastuusyistä. 112  Ulkomaisissakin rahas-
toissa kuitenkin toimii tavallisesti sijoittajien edustajista muodostuva niin sanottu advisory 
board tai advisory committee, jonka (samoin kuin kotimaisen sijoitusneuvostonkin) tehtä-
viin voi kuulua esimerkiksi kannan ottaminen intressiristiriitatilanteissa, uusien avainhen-
kilöiden hyväksyminen, kannan ottaminen arvostuskysymyksiin sekä määrätyin rajoituk-
sin rahaston sijoituspolitiikan muutokset tai sijoituskauden pidentäminen.113 
AIFM-sääntelyn kohdistumista vaihtoehtorahastojen hoitajiin on luvussa 2.1 esitetyn mu-
kaisesti perusteltu sillä, että vaihtoehtorahastojen hoitajat ovat tärkeimpiä päätöksenteki-
jöitä vaihtoehtorahastojen toiminnassa. Sijoituspäätösten osalta kansainvälinen käytäntö 
                                                          
111 Hudson 2014 s. 32–33, Hidén – Tähtinen 2004 s. 127–129. 
112 Hidén – Tähtinen 2004 s. 133–134, Passinen 2007 s. 299–300. Suomen oikeustilan viimeaikaisesta 
kehityksestä ks. Siivonen 2013a (sijoitusneuvoston asemasta erityisesti av. 32). 
113 Hidén – Tähtinen 2004 s. 134–135, Scharfman 2012 s. 301–302, Hudson 2014 s. 33. 
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onkin, että niistä vastaa rahaston sijoitusstrategian puitteissa vaihtoehtorahastojen hoi-
taja. Suomalaisessa mallissa sijoitusneuvostolla voi kuitenkin olla merkittävä päätöksen-
tekovalta vaihtoehtorahastossa. AIFM-sääntelyn tavoitteita ajatellen perusteltua olisi, että 
huolellisuusvelvollisuus koskisi sijoitusneuvoston jäseniä. 
Lakiteksti antaa kuitenkin heikosti tukea tällaiselle tulkinnalle. Sijoitusneuvoston jäsenten 
kuuluminen huolellisuusvelvollisuuden piiriin edellyttäisi, että jäseniä pidettäisiin vaihto-
ehtorahastojen hoitajan muuhun ylimpään johtoon tai liiketoiminnasta vastaaviin kuulu-
vina. Vaikka kriteeri tosiasiallisesta liiketoiminnan johtamisesta joissain tapauksissa täyt-
tyisikin sijoitustoimintaan liittyvän päätösvallan perusteella, sijoitusneuvostoa elimenä 
voi tuskin sijoittaa vaihtoehtorahastojen hoitajan oman organisaation piiriin. Sijoitusneu-
vosto tekee aina tiettyä vaihtoehtorahastoa koskevia päätöksiä ja sen tehtävä on edistää 
kyseisen vaihtoehtorahaston intressejä. Sijoitusneuvosto muodostuu rahaston sijoittajien 
edustajista eikä rahastonhoitajan johdolla ole siinä edustusta. Eturistiriitoihin liittyvissä 
sopimustilanteissa sijoitusneuvosto voi olla suoranaisesti rahaston hoitajan vastapuoli. 
Näillä perusteilla sijoitusneuvosto tai advisory board on luettava läheisemmin vaihtoehto-
rahaston kuin sen hoitajan organisaatioon. Tällöin AIFM-lain johdon huolellisuusvelvolli-
suus ei koske näiden elinten jäseniä. 
Sijoitusneuvoston tai advisory boardin huolellisuusvelvollisuuden olemassaoloa voi arvi-
oida myös siitä näkökulmasta, onko vaihtoehtorahastojen sijoituksiin liittyvien päätösten 
tekeminen ylipäätään sellaista vaihtoehtorahastojen hoitajan johtamista, johon huolelli-
suusvelvollisuus kohdistuu. Seuraavaksi tarkastellaan kysymystä siitä, millaiseen vaihto-
ehtorahastojen hoitajan johdon rahaston rakenteen piirissä harjoittamaan toimintaan 
huolellisuusvelvollisuutta sovelletaan. 
4.3 HUOLELLISUUSVELVOLLISUUDEN KATTAMA TOIMINTA 
AIFML 6:5.1:n sanamuodon mukaan johdon huolellisuusvelvollisuus kohdistuu vaihtoeh-
torahastojen hoitajan johtamiseen. Rahastomuotoista pääoma- ja kiinteistösijoitustoimin-
taa kuitenkin harjoitetaan laajemmassa sopimus- ja yhtiöoikeudellisesti muodostuvassa 
rakenteessa, jonka yksi osa vaihtoehtorahastojen hoitaja on. Vaihtoehtorahastojen hoita-
jan johtoon kuuluvat henkilöt voivat toimia merkittävässä roolissa myös muissa rahasto-
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rakenteeseen kuuluvissa yhtiöissä osana vaihtoehtoehtorahaston hoitajalle kuuluvien teh-
tävien hoitamista. Tällöin on arvioitava, onko tällainen toiminta AIFM-lain mukaisen joh-
don huolellisuusvelvoitteen piirissä ja miltä osin. 
Rahastomuotoiselle pääomasijoitustoiminnalle ominaista juridista rakennetta voidaan ni-
mittää pääomasijoitusrahastorakenteeksi.114 Tässä rakenteessa sijoitettava pääoma kerä-
tään sijoittajilta pääomarahastoyhtiöön, joka on AIFM-lain tarkoittama vaihtoehtorahasto. 
Pääomarahastoyhtiö on tyypillisesti yhtiömuodoltaan kommandiittiyhtiö, mutta se voi olla 
myös osakeyhtiö. Vastaavasti sijoittajat ovat pääomarahastoyhtiössä joko sen äänettömiä 
yhtiömiehiä tai osakkeenomistajia. Pääomarahastoyhtiö tekee pääomasijoituksia hankki-
malla kohdeyhtiöiden osakkeet omistukseensa joko suoraan tai holdingyhtiöiden välityk-
sellä.  
Rahaston toiminnasta vastaa tavallisesti erillinen hallinnointiyhtiö, joka on AIFM-lain tar-
koittama vaihtoehtorahastojen hoitaja. Hallinnointiyhtiö on osakeyhtiömuotoinen. Se 
tuottaa hallinnointisopimuksen perusteella hallinnointi- ja neuvonantopalveluita pääoma-
rahastoyhtiölle. Lisäksi kommandiittiyhtiömuotoisessa rakenteessa hallinnointiyhtiön 
tätä tarkoitusta varten perustettu tytäryhtiö toimii tyypillisesti pääomarahastoyhtiön vas-
tuunalaisena yhtiömiehenä. Muilla pääomasijoitusrahastorakenteeseen kuuluvilla yhti-
öillä kuin hallinnointiyhtiöllä (ja luonnollisesti liiketoimintaa harjoittavilla kohdeyhtiöillä) 
ei ole tavallisesti omaa henkilökuntaa. Hallinnointiyhtiö vastaa rahastorakenteeseen kuu-
luvien yhtiöiden toiminnan ja hallinnon järjestämisestä. Niiden hallitukset ja mahdollinen 
toimitusjohtajan asema on miehitetty hallinnointiyhtiön johtohenkilöillä tai työntekijöillä. 
Kaupallisesti tarkasteltuna rakenteen vastuutehtävien miehittäminen on osa hallinnointi-
yhtiön rahaston sijoittajille tarjoamaa palvelua.  
Kuten edellä on todettu, sijoitusneuvoston päätäntävaltaan kuuluvia asioita lukuun otta-
matta hallinnointiyhtiön tehtäviin kuuluu päättää ja toteuttaa rahaston puolesta kaikki ra-
hastosopimuksen sallimat toimet.115 Tämä kattaa esimerkiksi toiminnan ja hallinnon jär-
jestämisen, sijoituspäätökset siltä osin, kuin ne eivät ole sijoitusneuvoston päätäntäval-
lassa, sekä osakkeenomistajan päätösvallan ja muiden oikeuksien käyttämisen kohdeyhti-
öissä. Oikeudellisesti kysymys on yhdistelmästä sopimusoikeudellista valtuuttamista ja 
yhtiöoikeudellisten oikeuksien käyttöä. Esimerkiksi pääomarahastoyhtiön vastuunalaisen 
                                                          
114 Pääomasijoitusrahastorakenteesta ks. Hidén – Tähtinen 2005 s. 39–43, Lauriala 2004 s. 33–36 sekä 
Siivonen 2013b s. 547. 
115 Hidén – Tähtinen 2004 s. 136–137, Hudson 2014 s. 54. 
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yhtiömiehen ominaisuudessa hallinnointiyhtiöllä on AKL 3:1:n, 7.2.1:n ja 7:5.1:n perus-
teella oikeus edustaa pääomarahastoyhtiötä ja kirjoittaa sen toiminimi. Rahastosopimuk-
sessa on kuitenkin voitu sopia rajoituksista näiden oikeuksien käyttämiseen. 
Edellä esitetystä seuraa, että vaihtoehtorahastojen hoitajan eli hallinnointiyhtiön johtoon 
kuuluvat henkilöt saattavat toimia vaihtoehtorahastojen hoitajan tehtävien täyttämiseksi 
esimerkiksi vaihtoehtorahaston eli pääomarahastoyhtiön vastuunalaisen yhtiömiehen 
hallituksen jäseninä tai toimitusjohtajana, mahdollisen osakeyhtiömuotoisen pääomara-
hastoyhtiön hallituksen jäseninä tai toimitusjohtajana, rahastorakenteeseen kuuluvan hol-
ding-yhtiön hallituksen jäseninä tai toimitusjohtajana sekä kohdeyhtiön hallituksen jäse-
ninä. Vaikka henkilöt eivät kuuluisi yhtiöiden johtoon yhtiöoikeudellisessa merkityksessä, 
he voivat toimia sellaisissa ylimpään johtoon tai liiketoiminnasta vastaamiseen liittyvissä 
tehtävissä, joita AIFML 6:5.1:ssa tarkoitetaan. Kysymys kuuluu, koskeeko AIFM-lain joh-
don huolellisuusvelvollisuus henkilöiden toimintaa näissä yhtiöissä. 
AIFML 6:5:1:n sanamuodon mukaan huolellisuusvelvollisuus koskee nimenomaisesti vaih-
toehtorahastojen hoitajan johtamista. Kuten edellä on tullut esiin, AIFM-sääntelyn syste-
matiikkaan kuuluu keskeisesti vaihtoehtorahaston ja sen hoitajan erottaminen toisistaan. 
Sanamuodon mukainen suppea tulkinta johtaakin helposti päätelmään, että huolellisuus-
velvollisuus ei koske vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon toimintaa muissa pääomasijoi-
tusrahastorakenteen yhtiöissä kuin siinä yhtiössä, joka AIFM-lain määritelmän mukaan on 
vaihtoehtorahastojen hoitaja. Tämän lisäksi sanamuodon mukainen tulkinta näyttäisi 
mahdollistavan sen, että huolellisuusvelvollisuuden piiriin katsotaan toiminta vaihtoehto-
rahastojen hoitajan tytäryhtiön johdossa esimerkiksi silloin, kun tytäryhtiön tehtävänä on 
toimia pääomarahastoyhtiön vastuunalaisena yhtiömiehenä. Tämä perustuu tytäryhtiön 
hahmottamiseen niin ikään vaihtoehtorahastojen hoitajaksi, jolta ei kuitenkaan edellytetä 
AIFM-sääntelyn mukaista toimilupaa siitä syystä, että toimilupa on konsernin emoyhti-
öllä.116 Johdon huolellisuusvelvoitteen voi kuitenkin katsoa koskevan myös tytäryhtiötä 
toimilupavelvoitteesta riippumatta. 
Pääomarahastoyhtiön vastuunalaisena yhtiömiehenä toimivan hallinnointiyhtiön tai sen 
tytäryhtiön johdon huolellisuusvelvollisuus koskisi tämän tulkinnan mukaan kuitenkin 
vain yhtiön omaa toimintaa, ei toimintaa vastuunalaisena yhtiömiehenä. Muutoin huolelli-
                                                          
116 HE 94/2013 vp s. 76. 
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suusvelvollisuus laajenisi sanamuodon vastaisesti koskemaan pääomarahastoyhtiön joh-
tamista. Käytännössä vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon huolellisuusvelvollisuuden 
piiriin voisi jäädä tällöin varsin vähän toimintaa, mutta ainakin vähimmäisvaatimukset 
täyttävä rahastonhoitajayhtiön hallinnon järjestäminen sekä esimerkiksi sellainen johta-
minen, joka ei liity olemassa olevien rahastojen hallinnointiin vaan esimerkiksi uusien ra-
hastojen valmisteluun ja markkinointiin. 
Esitetty suppea tulkinta ei vaikuta tyydyttävältä AIFM-sääntelyn tavoitteita ajatellen. Sup-
peasti tulkittuna huolellisuusvelvollisuus suojelisi lähinnä hallinnointiyhtiön osakkeen-
omistajia ja velkojia edellyttämällä huolellisuutta rahastonhoitajayhtiön omien asioiden 
hoitamisessa. Sääntelyn, johdon huolellisuusvelvollisuus mukaan lukien, tarkoituksena on 
kuitenkin suojata sijoittajia ja markkinoiden vakautta. Lisäksi vaihtoehtorahastojen hoita-
jat on otettu sääntelyn kohteeksi muun muassa siitä syystä, että ne käyttävät merkittävää 
päätöksentekovaltaa vaihtoehtorahastoissa. Olisi sääntelyn tavoitteiden vastaista sulkea 
tällainen päätöksenteko johdon huolellisuusvelvollisuuden ulkopuolelle. 
Sääntelyn tavoitteiden mukainen tulkinta puoltaa ensinnäkin sitä, että johdon huolelli-
suusvelvollisuus kattaa vaihtoehtorahastojen hoitajan tehtäviin kuuluvan vaihtoehtora-
haston toiminnan ja hallinnon järjestämisen, esimerkiksi sisäisen valvonnan, riskienhallin-
tajärjestelmien kehittämisen, varainhoidon järjestämisen, taloudellisen seurannan ja ra-
portoinnin sekä vaihtoehtorahaston lakisääteisten velvollisuuksien noudattamisesta huo-
lehtimisen. Tämä huolellisuusvelvollisuuden kattama tehtäväkenttä rinnastuu pitkälti osa-
keyhtiölain mukaisiin johdon yleisiin tehtäviin (OYL 6:2 ja 6:17). Toiseksi tavoitteiden mu-
kaisella tulkinnalla voidaan perustella vielä laajempaa huolellisuusvelvollisuuden ulottu-
vuutta: huolellisuusvelvollisuus koskee vaihtoehtorahastojen hoitajan johtoon kuuluvia 
henkilöitä myös silloin, kun he toimivat pääomasijoitusrahastorakenteessa hoitaakseen 
vaihtoehtorahastojen hoitajalle sopimusperusteisesti kuuluvia tehtäviä. Merkitystä ei olisi 
sillä, toimivatko henkilöt kyseisessä yhtiössä yhtiöoikeudellisen johdon asemassa, työnte-
kijöinä tai mahdollisesti pelkästään hallinnointi- tai muun sopimuksen valtuuttamina. 
Huolellisuusvelvollisuus koskisi tällöin esimerkiksi vastuunalaisen yhtiömiehen, pääoma-
rahastoyhtiön tai holdingyhtiön hallituksessa toimivaa hallinnointiyhtiön johdon jäsentä 
ja se ulottuisi näin myös pääomarahastoyhtiökonsernin päätöksentekoon esimerkiksi si-
joituksista ja divestoinneista. 
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Huolellisuusvelvollisuuden ulottamista vaihtoehtorahaston tekemiin sijoituspää-
töksiin puoltaa myös esitöiden lausuma business judgment rulen soveltamisesta huo-
lellisuusarvioinnin yhteydessä (katso tarkemmin luku 4.4). Esitöiden mukaan joh-
don ”korvausvastuuta ei synny myöhemmin mahdollisesti tappiolliseksi osoittautu-
neista toimista siinä tapauksessa, että toimi on päätetty ja toteutettu hyvän liiketa-
van tai hyvän arvopaperimarkkinatavan mukaisesti” ja eräiden muiden, business jud-
gment rulelle ominaisten edellytysten mukaisesti.117 ”Tappiollisiksi osoittautuneet 
toimet” ja ”hyvän arvopaperimarkkinatavan” vaatimus viittaavat vahvasti siihen, 
että esityölausumassa on ajateltu juuri sijoituspäätösten tekemistä ja toimeenpanoa. 
Jotta AIFM-lain sanamuodosta ei erkaannuttaisi liian kauas, edellä esitettyyn tulkintaan on 
kuitenkin tehtävä eräs tärkeä rajaus. AIFM-sääntelyllä ei ole tarkoitus vaikuttaa rahastojen 
sijoitustoiminnan kohteina olevien yhtiöiden toimintaan.118 Tästä syystä lain tarkoituksen 
kannalta ei ole tarpeellista ulottaa huolellisuusvelvollisuutta sellaisiin päätöksiin, joita johto 
tekee kohdeyhtiöiden liiketoimintaan liittyen toimiessaan esimerkiksi kohdeyhtiön hallituk-
sen jäsenenä tai sopimusperusteisesti kohdeyhtiön neuvonantajana. Tällainen osakeyhtiö-
lain mukaista johdon huolellisuusvelvollisuutta laajentava velvoite ja sen laiminlyönnistä 
seuraava vastuun uhka olisi myös omiaan kasvattamaan riskiä siitä, että vaihtoehtorahas-
tojen hoitajan johtoon kuuluva joutuisi noudattamaan kohdeyhtiön hallituksessa toimies-
saan korkeampaa varovaisuutta kuin tavallinen hallituksen jäsen, mikä voisi johtaa epäop-
timaalisten päätösten tekoon. Hallituksen jäsenenä toimiessaan vaihtoehtorahastojen hoi-
tajan johtoon kuuluva on kuitenkin luonnollisesti OYL 1:8:n mukaisen johdon huolellisuus-
velvollisuuden piirissä. – Kuvio 1 vetää yhteen edellä esitetyn mukaisesti vaihtoehtorahas-
tojen hoitajan johdon tehtäväkentän ja AIFM-lain mukaisen huolellisuusvelvollisuuden 
ulottuvuuden siinä. 
                                                          
117 HE 94/2013 vp s. 181 
118 Joskin AIFML 18 luvun säännöksillä suojataan eräitä intressejä myös kohdeyhtiöiden tasolla. 
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Kuvio 1. Vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon tehtävät ja AIFM-lain mukaisen johdon huo-
lellisuusvelvollisuuden ulottuvuus. 
Lisäksi lienee selvää, että AIFM-lain mukainen johdon huolellisuusvelvollisuus ei voi kos-
kea työntekijää, joka ei lainkaan kuulu vaihtoehtorahastojen hoitajana toimivan yhtiön 
johtoon AIFM-lain merkityksessä. Jos hallinnointiyhtiön työntekijä kuuluu esimerkiksi 
pääomarahastoyhtiön ylimpään johtoon AIFML 6:5.1:n merkityksessä, mutta ei ole lain-
kohdan tarkoittamassa asemassa hallinnointiyhtiössä, AIFM-lain johdon huolellisuusvel-
vollisuus ei koske tällaista työntekijää. Käytännössä nämä tilanteet lienevät harvinaisia 
mutta eivät poissuljettuja varsinkaan suurissa hallinnointiyhtiöissä.  
4.4 JOHDON HUOLELLISUUSVELVOLLISUUDEN SISÄLTÖ 
4.4.1 Rahoitusmarkkinalainsäädännön huolellisuusvelvoitteita 
Johdon huolellisuusvelvollisuudeksi kutsutaan tässä tutkielmassa AIFML 6:5.1:n mukaista 
velvollisuutta johtaa vaihtoehtorahastoa terveiden ja huolellisten liiketapaperiaatteiden 
mukaan. Viittauksia terveisiin ja huolellisiin liiketapaperiaatteisiin löytyy muualtakin ra-
hoitusmarkkinalainsäädännöstä. Niiden noudattamista vaaditaan myös sijoitusrahasto-
lain mukaisten rahastoyhtiöiden (SRL 5 e §) ja sijoituspalveluyritysten (SipaL 7:16.1) joh-
dolta. Toimiluvan myöntäminen sijoitusrahastolain mukaiselle rahastoyhtiölle (SRL 5 b §) 
tai kolmannessa maassa toimivan sijoituspalveluyrityksen sivuliikkeelle (SipaL 5:2 5 k) 
edellyttää varmistumista siitä, että sitä johdetaan tai sen hallinto ja toiminta on järjestetty 
terveiden ja huolellisten liiketapaperiaatteiden mukaisesti. Finanssivalvonta voi estää 
omistusosuuden hankkimisen eräistä rahoitusmarkkinatoimijoista (laki Finanssivalvon-
nasta (878/2008, FivaL) 32 a §) tai rajoittaa niiden omistajien äänivallan käyttöoikeutta 
Rahastonhoitajan hallinnon ja toiminnan järjestäminen, 
rahastojen markkinointi, liiketoiminnan kehittäminen
Vaihtoehtorahaston hallinnon ja toiminnan järjestäminen
Päätöksenteko ja toiminta rahastorakenteessa





(FivaL 32 c §), jos omistus vaarantaa toimijan terveiden ja huolellisten liiketapaperiaattei-
den mukaisen toiminnan. 
Lisäksi rahoitusmarkkinalainsäädännössä esiintyy yleisesti terveiden ja varovaisten liike- 
tai liiketapaperiaatteiden vaatimus. Tämä vaatimus koskee pörssitoimintaa harjoittavien 
yhtiöiden (laki kaupankäynnistä rahoitusvälineillä (748/2012, RahVL) 2:15.1), vakuutus-
yhtiöiden (vakuutusyhtiölaki (521/2008, VaYL) 6:2.2), työeläkevakuutusyhtiöiden (laki 
työeläkevakuutusyhtiöistä (354/1997) 9a.2 §) sekä vakuutusyhdistysten (vakuutusyhdis-
tyslaki (1250/1987) 6:3.3) johtoa. Lisäksi esimerkiksi vakuutusyhtiöllä on oltava hallinto-
järjestelmä, joka tekee mahdolliseksi terveiden ja varovaisten liiketapaperiaatteiden nou-
dattamisen liiketoiminnassa (VaYL 6:8.1). Pörssitoimintaa harjoittavan yhtiön toimiluvan 
edellytyksenä on, että sen omistus ei vaaranna varovaisten ja terveiden liiketoimintaperi-
aatteiden mukaista liiketoimintaa (RahVL 2:4). Luottolaitoksissa toimiluvan myöntäminen 
sivuliikkeelle edellyttää sivuliikkeen hallinnon järjestämistä terveiden ja varovaisten liike-
periaatteiden mukaisesti (LLL 17:3,6) 
Vaikka terveiden ja huolellisten tai varovaisten liiketapaperiaatteiden vaatimus esiintyy 
lainsäädännössä yleisesti, käsitteiden sisältöä ei ole määritelty tarkemmin laeissa. Ainoa 
normi, joka täsmentää velvoitteen sisältöä, on Finanssivalvonnan standardi 1.4 eli luotet-
tavuuden, sopivuuden ja ammattitaidon arviointia koskeva niin sanottu fit-and-pro-
per -standardi. Standardia sovelletaan Finanssivalvonnan valvonnassa oleviin yhteisöihin 
kuten luottolaitoksiin, sijoituspalveluyrityksiin ja rahastoyhtiöihin, joita standardissa ni-
mitetään valvottaviksi. Standardin mukaan terveiden ja varovaisten liikeperiaatteiden edel-
lytyksiä ovat ainakin luotettavan hallinnon järjestäminen ja ylläpito, sellaisen riittävän 
korkeatasoisen sisäisen valvonnan ja riskienhallinnan järjestäminen, joka kattaa valvotta-
van kaikki toiminnot, taloudellisen informaation luotettavuuden ja oikeellisuuden varmis-
taminen, valvottavan omaisuuden ja asiakkaan varojen riittävä turvaaminen sekä asian-
mukaiset ja riittävät tietotekniset ja/tai manuaaliset järjestelmät toiminnan tueksi (kap-
pale 44). Lisäksi standardissa viitataan Finanssivalvonnan standardin 4.1 säännöksiin sekä 
”luotettavan hallinnon periaatteisiin” terveiden ja varovaisten johtamisperiaatteiden arvi-
oinnissa (kappale 43). Finanssivalvonnan standardi 4.1 käsittelee yksityiskohtaisemmin 
sisäisen valvonnan ja riskienhallinnan järjestämistä. ”Luotettavan hallinnon periaatteita” 
ei ole täsmennetty standardissa. 
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Mainitut Finanssivalvonnan standardin 1.4 kappaleet ovat oikeudelliselta luonteeltaan 
valvottavia sitovia. Vaikka vaihtoehtorahastojen hoitajat eivät kuulu standardin sovelta-
misalaan, on selvää, että standardia ei pidä ohittaa tulkintalähteenä arvioitaessa AIFM-lain 
mukaista huolellisuusvelvollisuutta. Toinen asia on, kuinka kattavan kuvan standardi an-
taa huolellisuusvelvollisuuden sisällöstä. Ensinnäkin standardissa esitettyä listaa ei luon-
nollisesti ole tarkoitettu tyhjentäväksi, minkä osoittaa myös ”ainakin”-sanan käyttö. 
Toiseksi standardi koskee terveiden ja varovaisten liikeperiaatteiden edellytyksiä. Kuten 
edellä on kuvattu, useimmissa laeissa viitataan varovaisten liiketapaperiaatteiden vaati-
mukseen, mutta eräissä laeissa AIFM-laki mukaan lukien varovaisuuden vaatimus on kor-
vattu huolellisten liiketapaperiaatteiden vaatimuksella. Sijoitusrahastolaissa varovaisuu-
den vaatimus muutettiin huolellisuuden vaatimukseksi lailla 163/2014 AIFM-lain säätä-
misen yhteydessä. Muutosta perusteltiin sillä, että ”varovaisuuden edellytyksen voidaan 
katsoa olevan joissakin tapauksissa osin ristiriidassa liiketoiminnan harjoittamiselle luon-
taisen asianmukaisen riskinoton kanssa”. Huolellisuuden katsottiin kuvaavan paremmin 
sitä, mitä rahastoyhtiön johdolta tehtäviensä hoidossa edellytetään.119 
Selvää onkin, että varovaisuuden ja huolellisuuden käsitteet eroavat toisistaan. Siksi huo-
lellisuuden sisältöä ei pidä liiaksi tulkita varovaisuuden arviointiin suunnatun normin pe-
rusteella. Sen sijaan huolellisuuden käsitteen täsmentämiseen saadaan jonkin verran apua 
AIFM-lain esitöistä. Niissä viitataan osakeyhtiöoikeuden alueella kehitettyihin business 
judgment rule -vaatimuksiin. Lain perustelujen mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajan joh-
don voi katsoa toimineen huolellisesti, jos se voi näyttää toimineensa muun muassa näiden 
vaatimusten mukaisesti.120 Seuraavaksi onkin syytä avata business judgment rule -käsit-
teen sisältöä yhtiöoikeudessa ja arvioida sen merkitystä vaihtoehtorahastojen hoitajan 
johdon huolellisuusarvioinnissa. 
4.4.2 Liiketoimintapäätösperiaate osakeyhtiöoikeudessa ja AIFM-laissa 
Osakeyhtiöoikeudessa johdon huolellisuusvelvollisuudella viitataan OYL 1:8:n johdolle 
asettamaan vaatimukseen edistää huolellisesti toimien yhtiön etua. Tämän lisäksi johdon 
                                                          
119 HE 94/2013 vp s. 200. Samansuuntainen ajattelu on nähtävästi ollut taustalla uuden säätiölain val-
mistelutyössä, kun vanhan säätiölain (109/1930) 10.2 §:n vaatimus varojen sijoittamisesta ”varmalla ja 
tuloa tuottavalla tavalla” korvattiin vaatimuksella varainhoidon suunnitelmallisuudesta (SäätiöL 1:5) ja 
johdon yleisellä huolellisuus- ja lojaliteettivelvolisuudella (SäätiöL 1:4), ks. HE 166/2014 vp s. 26 ja 121. 
120 HE 94/2013 vp s. 181. 
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huolellisuuden arviointi on aina osa osakeyhtiölain mukaista vahingonkorvausvastuun ar-
viointia, koska OYL 22:1:n mukaan johdon vastuu on tuottamusvastuuta. Osakeyhtiölain 
rakenteen vuoksi yleisiin periaatteisiin kuuluvan OYL 1:8:n mukainen huolellisuusvelvol-
lisuus ja vahingonkorvausvastuuta koskevan OYL 22:1:n mukainen tuottamusedellytys 
saattavat vaikuttaa erillisiltä kysymyksiltä. Tästä huolimatta OYL 1:8:n edellyttämässä 
huolellisuudessa on selvästi kysymys samasta asiasta kuin OYL 22:1:n mukaisen tuotta-
muksen puutteessa.121  
Osakeyhtiöoikeudellisen huolellisuusvelvollisuuden täyttymisen arvioinnissa keskeinen 
periaate on niin sanottu business judgment rule- tai liiketoimintapäätösperiaate. Liiketoi-
mintapäätösperiaatteen keskeinen ajatus on, että yhtiön johdon ei pidä joutua oikeudelli-
seen vastuuseen liiketoiminnallisista virhearvioinneista.122 Tämä on yhdenmukaista sen 
tässäkin tutkielmassa esitetyn argumentin kanssa, että vaara vastuuseen joutumisesta 
vääristä päätöksistä vaikuttaa haitallisesti liiketaloudelliseen päätöksentekoon, johon ris-
kin ottaminen kuuluu erottamattomana osana.123 
Yhdysvaltalaisessa oikeuskäytännössä kehittynyt business judgment rule -oppi tiivistyy 
seuraaviin edellytyksiin johdon vastuuvapaudelle: (1) johdon jäsenet eivät ole itse osapuo-
lina oikeustoimessa tai tilanteeseen ei liity muuta intressikonfliktia, (2) johto on todella 
käsitellyt ja tehnyt päätöksen asiassa eikä ole laiminlyönyt sen hoitamista, (3) päätöksen 
tuleksi on hankittu kaikki olennainen ja kohtuullisesti saatavilla oleva tieto ja (4) tehdyt 
päätökset eivät ole täysin perusteettomia tai epärationaalisia.124 Ensisijainen huomio ei 
siis ole itse päätöksen sisällössä vaan päätösprosessissa.  
Yhdysvaltalaisen doktriinin katsotaan pitkälti olevan voimassa myös suomalaisessa joh-
don toiminnan huolellisuusarvioinnissa eräin täsmennyksin. Osakeyhtiölain esitöiden mu-
kaan riittävänä huolellisuuden tasona voidaan yleensä pitää sitä, että (1) ratkaisun taus-
taksi on hankittu tilanteen edellyttämä asianmukainen tieto, (2) sen perusteella on tehty 
johdonmukainen päätös tai muu toimi ja (3) päätöksen tai muun toimen tekoon eivät ole 
vaikuttaneet johdon jäsenten eturistiriidat. 125  Kriteerit ovat siten hyvin yhteneväiset 
                                                          
121 HE 27/1977 vp s. 109, HE 109/2005 vp s. 40, Rapakko 1990 s. 159, Salonen 2000 s. 85. 
122 Savela 2015 s. 96. 
123 Savela 2015 s. 92, Salo 2015 s. 1. 
124 Macey & Miller 1998 s. 131, Savela 2015 s. 93–94, Mähönen – Villa 2015 s. 373. 
125 HE 109/2005 vp s. 41. 
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edellä esitettyjen Yhdysvaltain oikeuskäytännössä kehitetyn säännön kanssa. Myös Suo-
messa tarkastellaan siis päätöksen sisällön sijaan siihen johtanutta prosessia.126 Tosin on 
huomattava, että toiseen edellytykseen sisältyvä päätöksen johdonmukaisuuden vaatimus 
tuo myös päätöksen sisällön jossain määrin arvioitavaksi. Tältä osin suomalainen muotoilu 
on jonkin verran ankarampi kuin yhdysvaltalainen oppi, jossa riittää, että päätökset eivät 
ole täysin perusteettomia tai epärationaalisia. 
Esimerkiksi ratkaisussa KKO 1997:110 huolimattomana pidettiin ilman asianmu-
kaista vakuutta tapahtuvaa, suuruusluokaltaan merkittävää luotonantoa asiakkaalle, 
jonka takaisinmaksukykyä on käytettävissä olevien selvitysten perusteella syytä va-
kavasti epäillä. Kysymys ei siis ollut siitä, että ratkaisun perustana ei olisi ollut asi-
anmukaista tietoa vaan siitä, että toimi ei ollut johdonmukainen tuon tiedon kanssa. 
Ratkaisussa KKO 1997:111 korkeimman oikeuden mielestä ”ei ole ollut mitään pe-
rusteltua syytä uskoa konsernin taloudellisten toimintaedellytysten edes pitkällä 
tähtäyksellä paranevan”. Siksi päätös luotonannon jatkamisesta ei ollut pelkkä liike-
toiminnallinen virhearvio, joka ei olisi johtanut vahingonkorvausvastuuseen. 
Lisäksi suomalainen oppi on johdon näkökulmasta ankarampi siinä mielessä, että meillä jo 
lieväkin tuottamus voi aiheuttaa johdon vastuun kun taas Yhdysvalloissa kynnys on nos-
tettu törkeään tuottamukseen asti.127 Savela tosin huomauttaa, että eron merkitys ei vält-
tämättä ole suuri, sillä kysymys on loppujen lopuksi tuottamuskynnyksen määrittelemi-
sestä liiketoiminnallisessa päätöksenteossa, olipa kynnys sitten lievä tai törkeä tuotta-
mus.128 Myös osakeyhtiölain esitöissä todetaan, että suomalainen arviointitapa johtaa käy-
tännössä paljolti vastaaviin lopputuloksiin kuin angloamerikkalainen business judgment 
rule.129 
Osakeyhtiöoikeudessa kehitetty liiketoimintapäätösperiaate on siis AIFM-lain esitöiden 
perusteella sovellettavissa myös vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon toiminnan huolel-
lisuusarviointiin. Lain vahingonkorvaussäännöksen perusteluissa todetaan nimenomai-
sesti, että ”vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon voidaan katsoa menetelleen huolellisesti, 
jos se voi näyttää toimineensa business judgment rule -vaatimusten mukaisesti. Tällöin 
                                                          
126  Päätöksen sisällön osalta voidaan kylläkin kiinnittää huomiota päätöksen lainmukaisuuteen, sen 
kuulumiseen yhtiön toimivaltaan ja toimialaan sekä yhtiön edun mukaisuuteen. Lisäksi eturistiriita-ar-
viointi edellyttää päätöksen sisällön tarkastelua. (Salo 2015 s. 76–79.) 
127 Savela 2015 s. 96, Mähönen – Villa 2015 s. 374–375. 
128 Savela 2015 s. 96. 
129 HE 109/2005 s. 195. 
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korvausvastuuta ei synny myöhemmin mahdollisesti tappiolliseksi osoittautuneista toi-
mista siinä tapauksessa, että toimi on päätetty ja toteutettu hyvän liiketavan tai hyvän ar-
vopaperimarkkinatavan mukaisesti ilman johdon oman edun tavoittelua, riittävän valmis-
telun perusteella ja siinä uskossa, että toimi on yhtiön ja sen osakkeenomistajien edun mu-
kainen. Menettely vastaa osakeyhtiölain 1 luvun 8 §:ssä säädettyä yhtiön johdon velvolli-
suutta huolellisesti toimien edistää yhtiön etua.”130  
Viimeistä lausetta lienee tulkittava niin, että liiketoimintapäätösperiaatetta sovelletaan 
AIFM-lain yhteydessä samalla tavalla kuin osakeyhtiölaissa. Myös osakeyhtiölaissa esitetyt 
periaatteen soveltamisen edellytykset ovat kohtuullisella tarkkuudella löydettävissä 
AIFM-lain perusteluista. Voidaan kuitenkin kysyä, mikä merkitys viittauksilla hyvään liike-
tapaan ja hyvään arvopaperimarkkinatapaan on AIFM-lain perusteluissa. Viittauksella hy-
vään liiketapaan ei liene itsenäistä merkitystä muun business judgment rulen luonnehdin-
nan osana. Hyvän liiketavan edellytys kuuluu nykyisen suomalaisen opin perusteisiin, sillä 
vuoden 1978 osakeyhtiölain mukaisen doktriinin mukaan yhtiön johdon tuli hyvän liike-
tavan mukaisesti ja kaikin tavoin edistää yhtiön parasta.131  
Viittaus hyvään arvopaperimarkkinatapaan sen sijaan on huolellisuusvelvollisuuden nä-
kökulmasta mielenkiintoinen. Hyvällä arvopaperimarkkinatavalla tarkoitetaan periaat-
teita ja sääntöjä, joita arvopaperitoimijamarkkinatoimijat pitävät kohtuullisina kauppata-
poina. Nimenomaisten säännösten puuttuessa hyvä arvopaperimarkkinatapa muodostuu 
itsesääntelyn kautta sekä markkinoilla noudatettavista käytänteistä.132 AML 1:2 sisältää 
yleisen kiellon toimia hyvän arvopaperimarkkinatavan vastaisesti. Vaihtoehtorahastojen 
hoitajien osalta on säädetty erikseen kiellosta menetellä hyvän arvopaperimarkkinatavan 
vastaisesti vaihtoehtorahastojen osuuksia markkinoitaessa (AIFML 12:2). Esitöiden mu-
kaan erillinen säännös selventää hyvän arvopaperimarkkinatavan noudattamisvelvolli-
suuden koskevan myös vaihtoehtorahastojen hoitajia.133 Kulloinkin voimassa oleva hyvä 
arvopaperimarkkinatapa voi näin ollen täydentää johdon huolellisuusvelvollisuuden arvi-
ointia niissä tilanteissa, joissa liiketoimintapäätöksillä on liittymiä arvopaperimarkkinoi-
hin. 
                                                          
130 HE 94/2013 vp s. 181. 
131 Mähönen – Villa 2015 s. 372. 
132 HE 32/2012 vp s. 96, Parkkonen – Knuts 2014 s. 20–21. 
133 HE 94/2013 vp s. 145. 
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4.4.3 Huolellinen päätöksentekoprosessi 
Liiketoimintapäätösperiaatteen mukainen huolellisuusarviointi keskittyy siis pääasiassa 
päätöksentekoa edeltäneen päätöksentekoprosessin asianmukaisuuden arviointiin. Salo 
on jakanut business judgment rulen mukaisen päätöksentekoprosessin informaation hank-
kimiseen, päätöksentekoon ja sen dokumentointiin.134 Informaatiota hankittaessa on rat-
kaistava kysymykset, milloin informaatiota on riittävästi ja onko se luotettavaa. Itse pää-
töksentekovaihetta voi tarkastella muodollisesti esimerkiksi sen suhteen, miten paljon 
päätöksen tekemiseen on käytetty aikaa ja millaisia keskusteluja päätöksen muodosta-
miseksi on käyty.  
Päätöksentekoon käytettävissä oleva aika on aina jollakin tavalla rajattu ja täydelli-
sen tiedon hankkiminen voi olla mahdotonta tai ainakin kustannusmielessä kannat-
tamatonta. Yleisesti ottaen päätöksen tekeminen pakottavassa kiireessä voi olla vas-
tuusta vapauttava tai sitä lieventävä seikka.135 Toisaalta selvitysten hankkimisvel-
vollisuutta voi lisätä se, jos asiassa ilmenee varoittavia seikkoja tai ristiriitaista tie-
toa.136 
Arvioitavaksi voi tulla myös päätöksentekoon liittyvässä työnjaossa noudatettu huolelli-
suus.137 Päätöksenteon dokumentoinnilla voi olla merkitystä päätöksen laadun kannalta, 
jos sitä tehdään päätöksentekoprosessin kuluessa ja se ohjaa päätöksentekoa strukturoi-
tuun ja rationaaliseen suuntaan. Muutoin dokumentoinnin merkitys on jälkikäteisessä 
päätöksenteon huolellisuuden todentamisessa.138 
Viime kädessä päätöksenteko on kuitenkin aina tilannetekijöistä lähtevää intressipunnin-
taa saatavilla olevan tiedon avulla.139 On mahdotonta kehittää yksityiskohtaisia sääntöjä 
sille, mitä edellytyksiä päätöksentekoprosessille yleisesti on asetettava, jotta se täyttäisi 
huolellisuuden vaatimukset. Arviointi on suhteutettava käsillä olevan päätöksentekotilan-
teen luonteeseen ja päätöksen merkittävyyteen.140 Myös vaihtoehtorahastojen hoitajien 
johdon päätöksenteossa tilannetekijöillä on suuri merkitys. Tästä huolimatta joitakin täs-
                                                          
134 Salo 2015 s. 214. 
135 KKO 1982 II 103, Dotevall 1989 s. 251. 
136 KKO 2013:53, Savela 2015 s. 101. 
137 Salo 2015 s. 235–238, Savela 2015 s. 47–54, Rapakko 1990 s. 174. 
138 Salo 2015 s. 239. 
139 Salo 2015 s. 233–234. 
140 Savela 2015 s. 101. 
 43 
mällisempiä vaatimuksia päätöksenteolle voidaan pyrkiä esittämään tarkastelemalla vaih-
toehtorahastojen hoitajan johdon tyypillistä, sijoituspäätöksiä koskevaa päätöksentekoti-
lannetta. Tässä kiinnitetään huomioita erityisesti tyypillisesti listaamattomiin yhtiöihin si-
joittavan pääomasijoitusrahaston sijoituspäätösprosessiin ja siinä edellytettyyn huolelli-
suuteen. 
Sijoituspäätöksen tekeminen pääomasijoitusrahastossa on markkinakäytännössä kehitty-
nyt, varsin vakiintunut prosessi. Siihen kuuluvat ainakin sijoituskohteen sisäinen arviointi 
ja näkemyksen muodostaminen sen arvosta, ostotarjouksen laatiminen ja mahdolliseen 
tarjousprosessiin osallistuminen, kohdeyhtiöön kohdistuva yrityskauppatarkastus (due 
diligence) sekä sijoitusta koskevien sopimusten neuvottelu ja hyväksyminen.141 Vaihtoeh-
torahastojen hoitajan velvollisuuksia tässä prosessissa on jonkin verran täsmennetty 
AIFM-asetuksessa. Näiden vaatimusten voinee katsoa soveltuvan myös sen arviointiin, 
mitä huolellisesti toimivalta vaihtoehtorahastojen hoitajan johdolta edellytetään päätök-
sentekoprosessissa. 
AIFM-asetuksessa edellytetään yleisesti ottaen korkeaa huolellisuuden tasoa vaihtoehto-
rahastojen hoitajalta sijoituspäätösten teossa ja sijoituskohteiden valvonnassa (AIFM-ase-
tus 18 artikla 1 kohta). Asetus edellyttää, että hoitaja laatii kirjalliset kuvaukset due dili-
gencessä käytettävistä toimintaperiaatteista ja menetelmistä sen turvaamiseksi, että pää-
tökset vastaavat vaihtoehtorahaston tavoitteita, sijoitusstrategiaa sekä mahdollisia riskin-
ottoa koskevia rajoituksia (AIFM-asetus 18 artikla 3 kohta). Lisäksi päätöksentekoproses-
sin vaiheet on dokumentoitava kirjallisesti (AIFM-asetus johdanto-osa kohta 40). Doku-
mentaatioon kuuluvat muun muassa kokousten pöytäkirjat, päätöksenteon valmisteluai-
neisto sekä taloudellinen analyysi. 
AIFM-asetuksen 19 artiklan 1 kohta sisältää erityisiä velvoitteita niihin tilanteisiin, joissa 
sijoituskohde on likviditeetiltään alhainen. Tällaisina sijoituksina voi lähtökohtaisesti pi-
tää kaikkia pääomasijoitusrahastojen sijoituksia listaamattomiin kohdeyhtiöihin tai kiin-
teistösijoitusrahastojen suoria sijoituksia kiinteistöihin. Artiklan perusajatuksena on, että 
vaihtoehtorahastojen hoitajan tulee jatkuvasti ylläpitää toimintasuunnitelmaa, joka ottaa 
huomioon sekä vaihtoehtorahaston oman sijoitushorisontin että markkinatilanteet. Yksit-
täiset sijoituspäätökset on tehtävä toimintasuunnitelman mukaisesti ja toimintasuunnitel-
man toteutumista on valvottava. Tehtävien sijoituspäätösten osalta on selvitettävä yleiset 
                                                          
141 Esim. Hidén – Tähtinen 2005 s. 228–231, due diligence -prosessista myös Lauriala 2001 s. 100–101. 
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riskit, kaikki relevantit juridiset, verotusta koskevat, taloudelliset sekä muut arvoon vai-
kuttavat tekijät, inhimilliset ja aineelliset resurssit sekä strategiat mukaan lukien irtautu-
misstrategiat (AIFM-asetus 19 artikla 1 kohta c alakohta). Artiklan listaus käsittää varsin 
kattavasti tavanomaisessa yrityskauppatarkastuksessa selvitettävät seikat mukaan lukien 
liiketoiminnan operatiivisen tarkastuksen, johon inhimillisten ja materiaalisten resurssien 
selvittämisvelvollisuuden voi tulkita viittaavan.142  
Vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon päätöksentekoprosessin huolellisuusarvioinnissa 
korostuvat näin ollen tiedon hankkiminen sijoituspäätösten taustaksi eli sijoituskohteita 
koskevat kattavat due diligence -selvitykset yhdistettynä sijoituspäätösten tarkoituksen-
mukaisuuden arviointiin vaihtoehtorahaston tavoitteisiin nähden. Lisäksi AIFM-asetus ko-
rostaa päätöksenteon dokumentointia, tosin ensisijaisesti sen osoittamiseksi, että muut 
päätöksenteolle asetetut vaatimukset on täytetty (AIFM-asetus johdanto-osa kohta 40). 
Kuten edellä on todettu, päätöksenteon aikainen dokumentointi voi kuitenkin myös paran-
taa päätöksenteon laatua. 
On mahdollista ja sijoituspäätösten teon yhteydessä tavanomaistakin, että vaihtoehtora-
hastojen hoitaja käyttää apunaan neuvonantajia, esimerkiksi taloudellista informaatiota 
käsitteleviä investointipankkeja, juridisia tarkastuksia tekeviä lakitoimistoja sekä koh-
deyhtiön liiketoimintaa arvioivia konsulttiyrityksiä. Huolellisuusvelvollisuus voi edellyt-
tääkin neuvonantajan käyttämistä tilanteissa, joissa johdon oma osaaminen ei riitä riittä-
vän täsmällisen arvion muodostamiseen päätöksentekoon vaikuttavista seikoista. Näissä 
tilanteissa huolellisuusvelvollisuus koskee myös neuvonantajan valintaa. Vaihtoehtora-
hastojen hoitajan johto voinee luottaa asianmukaisesti valitun neuvonantajan esittämään 
selvitykseen, ellei se ole ristiriitaista tai sen oikeellisuutta ei muuten ole aihetta epäillä.143 
Sijoituspäätösten tekoon liittyvänä yksityiskohtana voidaan vielä arvioida sitä, mitä 
vaatimuksia huolellisuusvelvollisuus asettaa niille menetelmille, joita vaihtoehtora-
hastojen hoitaja käyttää hankkiessaan tietoa sijoituspäätösten taustaksi. Tässä voi 
käyttää apuvälineenä metodivastuun käsitettä, joka on kehitetty sijoitusneuvojan 
vastuun arviointiin virheellisestä sijoitusneuvosta. Neuvon sisällön arvioinnin sijaan 
                                                          
142 Hidén – Tähtinen 2005 s. 232. Operatiivisesta due diligence -tarkastuksesta ks. Cendrowski et al. 
2012 s. 319–333. 
143 Savela 2015 s. 50. Toinen asia on neuvonantajan vastuu yhtiötä kohtaan. Esimerkiksi investointipan-
kin vastuusta ks. Lauriala 1997 s. 133–158 sekä Wuolijoki 2009 s. 422–424 ja asianajajayhtiön vastuusta 
Harsu 2004. 
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tarkastellaan neuvoon johtaneiden menetelmien asianmukaisuutta.144  Metodivas-
tuun ajatuksen kanssa yhdenmukaisesti voidaan ensinnäkin edellyttää, että päätök-
senteossa käytettävän tiedon tuottamisen on ylipäätään perustuttava johonkin ra-
tionaaliseen menetelmään, jolla on esimerkiksi rahoitusteoreettista tukea.145  Esi-
merkkeinä sijoituspäätöksen tueksi soveltuvista rahoitusteorioista on mainittu mm. 
hyötyteoria, tehokkaiden markkinoiden teoria, capital asset pricing model, arbitrage 
pricing theory ja optiohinnoitteluteoria.146 Vastaavasti vaihtoehtorahastojen hoita-
jan johdolta voi edellyttää asianmukaisten rahoitusteoriaan perustuvien menetel-
mien käyttöä päätöksenteossa. Toiseksi metodivastuuta sijoitusneuvonnassa kehi-
tellyt Wuolijoki tuo esiin, että menetelmän on oltava rationaalinen ja puolustetta-
vissa oleva, mutta ei välttämättä paras mahdollinen.147 Vastaavin perustein myös-
kään vaihtoehtorahastojen hoitajalta ei voi edellyttää, että sillä olisi käytössään aina 
parhaat mahdolliset menetelmät sijoituspäätösten valmistelussa.148 
4.4.4 Sallittu riskinotto 
Huolimatta siitä, että huolellisuusvelvollisuuden täyttymistä koskeva arviointitapa on läh-
tökohtaisesti sama AIFM-laissa ja osakeyhtiölaissa, on kysyttävä, onko vaihtoehtorahasto-
jen toiminnan luonteessa ja sääntelyn tavoitteissa sellaisia ominaispiirteitä, jotka olisi 
otettava huomioon huolellisuusarvioinnissa. Edellä on todettu, että liiketoimintapäätös-
säännön soveltamisessa huomio on päätöksentekoprosessissa, ei päätöksen sisällössä. 
Tämä merkitsee myös sitä, että johdon valitsema riskinoton taso on seikka, jonka ei lähtö-
kohtaisesti pitäisi tulla oikeudellisen arvioinnin kohteeksi. Voidaan kuitenkin kysyä, pitäi-
sikö AIFM-lain mukaisen johdon huolellisuusvelvollisuuden tehtäviin kuulua rajoittaa sel-
laista johdon riskinottoa, jolla voi olla huomattavia vaikutuksia sääntelyn suojan kohteena 
oleviin sijoittajiin ja markkinoihin. 
Liiketoiminnan erityispiirteiden vaikutuksesta business judgment rulen soveltamiseen on 
keskusteltu muun muassa pankkisektorilla. 149  Suomessa esimerkiksi ratkaisut KKO 
1997:110 ja KKO 1997:111 voi nähdä pankille sallitun riskinoton rajojen etsimisenä. Rat-
                                                          
144 Ks. esim. SOU 2002:41 s. 33–35, Mäntysaari 2001 s. 115–116, Norros 2009 s. 365–366, Wuolijoki 
2009 s. 185–192. 
145 Vastaavasti sijoitusneuvon osalta Wuolijoki 2009 s. 186 ja Korling 2010 s. 500–501 sekä salkunhoi-
don osalta Rudanko 1998 s. 304–305. 
146 Pålsson – Samuelsson 1992 s. 548–550, Mäntysaari 2001 s. 116. 
147 Wuolijoki 2009 s. 188–189. 
148 Ks. myös luvussa 4.4.5 objektiivisen huolellisuusvelvollisuuden tasosta esitetty. 
149 Esim. McCoy 1996, Wuolijoki 2011 s. 1439–1445. 
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kaisussa KKO 1997:110 asiakkaan takaisinmaksukykyä oli ”syytä vakavasti epäillä” ja ta-
pauksessa tämän riskin hyväksymistä ei pidetty huolellisena toimintana. Ratkaisussa kiin-
nitetään huomiota myös siihen, että lainanannolla pitää olla pankin edun kannalta hyväk-
syttävä syy, joka tapauksessa puuttui. Tämän voi ajatella mahdollistavan esimerkiksi mak-
sukyvyltään heikon asiakkaan lisäluototuksen, jos voidaan perustellusti olettaa, että lisä-
rahoituksella voidaan tervehdyttää asiakkaan toiminta ja palauttaa tämän maksukyky. 
Kun ratkaisussa KKO 1997:111 ei ollut ”mitään perusteltua syytä” uskoa asiakkaan toimin-
taedellytysten paranevan edes pitkällä tähtäyksellä, päätös luotonannon jatkamisesta oli 
huolellisuusvelvollisuuden vastainen. Savela on katsonut jälkimmäisen ratkaisun yhdys-
valtalaisen business judgment rule -doktriinin vastaiseksi ja päätellyt, että johdon suoja 
vastuulta liiketoiminnallisissa päätöksissä ei ole yhtä voimakas kuin Yhdysvalloissa. 150 
Tuolloiseen liikepankkilakiin (90/1991) perustuvan ratkaisun voi kuitenkin hahmottaa 
myös siten, että pankkitoiminnassa hyväksyttävän riskinoton tason punninta korostuu 
huolellisuusarvioinnissa silloinkin, kun tehdyt päätökset eivät ole suoranaisesti vaaranta-
neet pankin vakavaraisuutta. 
Koska johdon kohtuullinen riskinotto on liiketoiminnan kannalta toivottavaa, on lähtökoh-
taisesti perusteltua, että johto ei joudu perustellusta riskinotosta vastuuseen.151 Riskin-
oton perusteltavuutta voi arvioida suhteessa tavoiteltuun tuottoon.152 Yleisesti ottaen lii-
ketoiminnassa tavoitellun tuoton ja riskin määrä voi vaihdella yrityksestä toiseen ja sen 
tason määrittävät viime kädessä omistajat velkojien intressit kohtuullisesti huomioiden. 
Päämies–agentti-ongelman syntyyn vaikuttaa kuitenkin päämiehen ja agentin erilainen 
asennoituminen riskiin.153 Johto saattaa pyrkiä ottamaan enemmän riskiä kuin omistajat 
haluavat. Omistajien ensisijainen keino ja toisaalta johdon kannuste hallita riskinottoa on 
tällöin mahdollisuus johdon vaihtamiseen. Sallitun riskin määrittäminen yhdenmukaiseksi 
oikeudellisin keinoin ei mahdollistaisi omistajien yksilöllisen riskinottohalukkuuden huo-
                                                          
150 Savela 2015 s. 100. 
151 Ferrarini 2003 s. 240. Toinen asia on, että riskienhallintajärjestelmien asianmukaisuudesta huolehti-
minen kuuluu selvästi huolellisuusvelvollisuuden piiriin, ks. luottolaitosten kohdalla Wuolijoki 2011 s. 
1440. 
152 Hannula et al. 2014 s. 99. 
153 Eisenhardt 1989 s. 58. 
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mioimista yritysten toiminnassa. Näistä syistä riskinoton hyväksyttävyyden pitäisi ylei-
sesti ottaen tulla liiketoimintapäätösperiaatteen mukaisen arvioinnin piiriin ainoastaan 
silloin, kun riskinotto on täysin perusteetonta.154 
Rahoitusmarkkinoilla epäsymmetria johdon vastuun ja sijoittajiin tai markkinoihin koh-
distuvan mahdollisen vahingon välillä voi kuitenkin kasvaa perusteettoman suureksi, jos 
myös johdon riskinottoon ei voida vaikuttaa vahingonkorvausvastuun kautta. Tästä syystä 
vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon toiminnassa lienee välttämätöntä asettaa joitakin 
oikeudellisia rajoja sille riskille, jonka ottamista voidaan pitää hyväksyttävänä.155 Ajatus 
on myös yhdenmukainen edellä esitellyn pankkisektoria koskevan oikeuskäytännön 
kanssa. Tämä on tehtävissä joustavasti hyväksymällä vaatimus riskinoton sallittavuudesta 
osaksi vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon huolellisuusvelvollisuuden sisältöä. Näin 
huomioidaan myös se, että vaihtoehtorahastojen riskiprofiili määritellään tavallisesti si-
joittajien ja vaihtoehtorahastojen hoitajan välisessä sopimuksessa. Riskinottoa määritel-
lyn riskiprofiilin rajoissa ei voi pitää huolimattomana toimintana. Vahingonkorvausjärjes-
telmän tarkoitus ei ole suojata sijoittajia tietoisesti otetulta markkinariskiltä. Toisaalta so-
vitusta riskiprofiilista poikkeaminen tulee selvästi johdon vastuun piiriin. 
Arvopaperimarkkinoilla kysymys sallitusta riskinotosta kytkeytyy usein hajautuk-
sen riittävyyden arviointiin, koska modernin portfolioteorian mukaan salkun riskiä 
voidaan tehokkaalla hajautuksella laskea ilman, että tuotto-odotus heikkenee. Esi-
merkiksi arvopaperilautakunta on edellyttänyt riskienhallinnalta sijoitusrahasto- ja 
omaisuudenhoitotoiminnassa sijoitusten riittävää hajauttamista. Ratkaisuissa APL 
12/14 ja 2/15 omaisuudenhoitajan tekemä hajautus ei ollut arvopaperilautakunnan 
mielestä riittävää sovittuun riskitasoon nähden, koska salkkujen kiinteistöallokaatio 
muodostui lähes yksinomaan kiinteistörahastosta, jonka kiinteistöt oli vuokrattu yh-
delle vuokralaiselle. Vaihtoehtorahaston sijoitusstrategian mukaista voi kuitenkin 
olla sijoittaminen esimerkiksi tarkasti rajattuihin toimialoihin tai maantieteellisiin 
                                                          
154 Ks. myös KKO 2012:65. Vrt. Salo (2015 s. 80), jonka mukaan riskin hyväksyttävyys on business jud-
gment rulen mukaisen liiketoimintapäätöksen sekundäärinen eli fidusiaarisen velvoitteen sisältöä täs-
mentävä ehto. Näkökulmia voi toki sovitella esittämällä, että tavanomaisessa liiketoiminnassa hyväksyt-
tävän riskinoton kynnyksen pitäisi olla erittäin alhainen. Lisäksi Salonen (2010 s. 77–78) esittää, että 
huolellisuusarvioinnissa on kysymys osittain siitä, onko hallitus ottanut sallittua suuremman riskin. To-
sin hän havainnollistaa tätä säästöpankin liiketoimintaan liittyvää riskinottoa koskevalla oikeustapauk-
sella. 
155 Myös luottolaitoksen johdon korvausvastuuta tutkinut Wuolijoki (2011 s. 1441–1442) lähtökohtai-
sesti näyttää hyväksyvän sen, että sallitun riskinoton tason arviointi on osa luottolaitoksen johdon huo-
lellisuusvaatimuksen tulkintaa.  
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alueisiin, vaikka tämä ei johtaisi parhaaseen mahdolliseen hajautukseen. Esimer-
kiksi APL:n ratkaisuissa kuvatun kiinteistörahaston hoitaja lienee toiminut huolelli-
sesti sijoittaessaan vain yhden vuokralaisen kohteisiin, koska tämä on ollut rahaston 
strategia. Tehokas hajauttaminen jää tällöin sijoittajan tai tämän omaisuudenhoita-
jan vastuulle tämän koko portfolion tasolla. Hyväksyttävän riskinoton tasoa hajau-
tuksessa ei siksi vaihtoehtorahastossa tulisi verrata tehokkaan hajautuksen teoreet-
tisesti tuottamaan riskiin vaan siihen hajautukseen, josta rahaston sijoitusstrategi-
assa on sovittu. 
4.4.5 Johdon asiantuntemukselle asetettavat vaatimukset 
Johdolta edellytetty asiantuntemus on erottamaton osa johdon huolellisuusvelvollisuuden 
arviointia. Lähtökohtana on osakeyhtiöoikeudessa vakiintunut näkemys, että johdolta 
odotetaan huolellisuutta sekä objektiivisessa että subjektiivisessa merkityksessä. Objektii-
visella huolellisuudella viitataan sellaiseen huolellisuuteen, jota vastaavassa asemassa toi-
mivalta voidaan vaatia ottaen huomioon aseman edellyttämät tiedot, taidot ja kokemus. 
Subjektiivinen huolellisuus taas merkitsee sellaista huolellisuutta, jota voidaan edellyttää 
vastaavat tiedot, taidot ja kokemuksen omaavalta henkilöltä.156 Objektiivisen huolellisuu-
den vaatimuksesta seuraa, että aseman edellyttämän asiantuntemuksen puute ei poista 
johtajan vastuuta157, joskin eräissä tilanteissa on keskusteltu siitä, voidaanko esimerkiksi 
johtoon tietoisesti valituille maallikoille antaa anteeksi jonkinasteinen osaamattomuus.158 
Toisaalta subjektiivinen huolellisuus mittapuuna merkitsee sitä, että asiantuntijalla on 
normaalia tiukempi vastuu, kun hän toimii päätöksentekijänä omalla erikoisalueellaan.159 
Yleissääntö on, että osakeyhtiön hallituksen jäseneltä ei vaadita erityisosaamista yhtiön 
toimialalta, mutta toimitusjohtaja on velvollinen viimeistään varsin pian tehtävään nimit-
tämisen jälkeen hankkimaan tällaisen erityisosaamisen.160 AIFM-laissa kuitenkin asete-
taan vaatimus, jonka mukaan kaikilla vaihtoehtorahastojen hoitajan johtoon kuuluvilla 
henkilöillä on oltava sellainen yleinen sijoitustoiminnan tuntemus kuin vaihtoehtorahas-
tojen hoitajan toiminnan laatu ja laajuus huomioon ottaen on tarpeen (AIFML 6:5.1). Esi-
töissä vaatimusta täsmennetään siten, että lainkohdan vaatima osaaminen voi olla peräisin 
esimerkiksi rekisteröidyn vaihtoehtorahastojen hoitajan liiketoiminnan harjoittamisesta, 
                                                          
156 Savela 2015 s. 84. 
157 Dotevall 1989 s. 106, Rapakko 1990 s. 161.  
158 Rapakko 1990 s. 162–165, Savela 2015 s. 85. 
159 Rapakko 1990 s. 165, Savela 2015 s. 85. 
160 Savela 2015 s. 61–62. 
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muusta finanssialan kokemuksesta tai merkityksellisestä kokemuksesta muulla toi-
mialalla.161 Pätevyyden syntyminen merkityksellisestä kokemuksesta muulla toimialalla 
laajentaa käytännössä ratkaisevasti johdon osaamisvaatimukset täyttävää piiriä. Ankarasti 
tulkittuna lakitekstin vaatimus yleisestä sijoitustoiminnan tuntemuksesta koskisi kuiten-
kin myös näitä henkilöitä. Esimerkiksi vaihtoehtorahastojen hoitajien hallituksiin saatet-
taisiin haluta valita jäseniä, joilla on hoidettavien rahastojen sijoitusfokuksen kannalta 
merkityksellisten toimialojen teollista osaamista, mutta ei välttämättä kokemusta sijoitus-
toiminnasta. Yleisen sijoitustoiminnan tuntemuksen edellytys on voitava sivuuttaa tai sen 
täyttymiskynnys on painettava varsin alas, jotta tällaiset henkilöt voivat toimia vaihtoeh-
torahastojen hoitajan hallituksessa tai muussa ylimmässä johdossa. 
AIFM-lain johdolle asettamat pätevyysvaatimukset yhdistettynä subjektiiviseen huolelli-
suusvaatimukseen johtavat joka tapauksessa siihen, että vaihtoehtorahastojen hoitajan 
hallituksen jäseniltä vaadittava huolellisuuden taso on korkeampi kuin yhtiössä, jonka hal-
lituksen jäsenillä ei ole erityistä asiantuntemusta yhtiön toimialalta. Toisaalta vaihtoehto-
rahastojen hoitajan toimitusjohtajan tai muun ylimmän johdon edustajien ja muun osake-
yhtiön toimitusjohtajan huolellisuusvelvollisuuden tasossa ei välttämättä ole eroa, koska 
myös muussa osakeyhtiössä toimitusjohtajalla on oltava yhtiön toiminnan edellyttämä pä-
tevyys ja hänen huolellisuuttaan arvioidaan suhteessa tähän pätevyyteen. Kun AIFM-lain 
esitöiden mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon pätevyys voi olla lopulta verrat-
tain heterogeenista, huolellisuusvelvollisuuden tasoa on kuitenkin tarkasteltava yksilölli-
sesti suhteessa kunkin johdon jäsenen omiin tietoihin, taitoihin ja kokemukseen. 
Objektiivisen huolellisuusvelvollisuuden osalta on arvioitava sitä, mikä on se mittapuu, 
jonka mukaan objektiivisen huolellisuuden taso asetetaan. Laurialan162 argumentointia 
seuraten voidaan ensinnäkin todeta, että alalla käytössä yleisesti oleva tapa on ongelmal-
linen vertailukohta: jos kaikki vaihtoehtorahastojen hoitajat alkaisivat toimia täysin huo-
lellisuudesta piittaamatta, tällaista yleistä tapaa ei voi hyväksyä vaadittavan huolellisuu-
den tasoksi. Toisaalta alan tapa voi olla ainakin teoriassa myös liian huolellinen, jolloin sen 
asettaminen vaatimustasoksi voi johtaa taloudelliseen tehottomuuteen yritettäessä täyt-
tää korkeat vaatimukset tai kohtuuttomaan vastuuseen siinä epäonnistuttaessa. Käytössä 
olevan tavan sijaan huomiota pitäisi kiinnittää siihen, miten huolellisesti johdolla on mah-
dollisuus toimia tietojensa, taitojensa ja kokemuksensa perusteella. Kun alalla kuitenkin 
                                                          
161 HE 94/2013 vp s. 128. 
162 Lauriala 2001 s. 137. 
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toimii henkilöitä, joiden osaaminen vaihtelee, kenen osaamisen mukaan vaatimus on ase-
tettava? Jonkinlaisen fiktiivisen ”keskivertoammattilaisen” parhaan suorituksen asettami-
nen mittapuuksi on myös ongelmallista: silloin heikompi puolisko alalla toimivista ihmi-
sistä rikkoisi aina objektiivista huolellisuusvelvollisuutta. Tämä johtaa siihen, että objek-
tiivisen huolellisuuden vaatimustason alaraja on asetettava kohtuullisen matalaksi siinä 
joukossa, joka alan johtotehtävissä toimii. 
AIFM-laki asettaa lisäksi minimivaatimuksen rahastonhoitajan johtohenkilöiden määrälle 
siten, että AIFM 6:5.5 edellyttää vähintään kahden AIFM 6:5.1:n vaatimukset täyttävän 
henkilön tekevän vaihtoehtorahastojen hoitajan liiketoiminnan harjoittamista koskevat 
päätökset. Säännöksen tarkoituksena on esitöiden mukaan varmistaa, että liiketoimintaa 
koskeva olennainen päätöksenteko on hyvin valmisteltua ja harkittua.163 Säännöksen voi 
nähdä lieventävän sitä ongelmaa, että yksittäiseltä johdon jäseneltä vaadittavaa objektiivi-
sen huolellisuuden tasoa ei voida nostaa kovin korkeaksi. Säännöksen tulkinnassa lienee 
lähdettävä siitä, että siinä tarkoitetun päätöksenteon ulottuvuus määritellään vastaavasti 
kuin huolellisuusvelvollisuuden kattamien päätösten ulottuvuudesta on luvussa 4.3 esi-
tetty. 
Vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon pätevyys on myös jatkuvan valvonnan koh-
teena. AIFM-asetuksen 21 artiklan mukaan toimivaltaisen viranomaisen tulee valvoa 
muun muassa, että vaihtoehtorahastojen hoitajan johtoelimellä on riittävät yhteiset 
tiedot, taidot ja kokemus ymmärtää vaihtoehtorahastojen hoitajan toimintaa, erityi-
sesti niihin liittyviä keskeisiä riskejä, sekä varoja, joihin vaihtoehtorahasto on sijoit-
tanut. Valvontavelvollisuus koskee myös johdon ajankäyttöä sekä toiminnan rehel-
lisyyttä, integriteettiä ja riippumattomuutta. Vahingonkorvausvastuun arvioinnin 
ohella johdon pätevyys voi siten tulla harkittavaksi myös vaihtoehtorahastojen hoi-
tajaan kohdistuvan valvonnan osana.  
4.4.6 Terveiden liiketapaperiaatteiden merkitys 
Edellä on kutsuttu vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon huolellisuusvelvollisuudeksi 
AIFML 6:5.1:n vaatimusta johtaa rahastonhoitajaa terveiden ja huolellisten liiketapaperi-
aatteiden mukaisesti. Systemaattisesti ajatellen voi kysyä, onko liiketapaperiaatteiden 
”terveyden” vaatimuksessa tarkasti ottaen kysymys jostakin muusta kuin huolellisuusvel-
voitteesta. Toisaalta on kyseenalaista, onko terveydellä itsenäistä merkitystä suhteessa 
                                                          
163 HE 94/2013 vp s. 128. 
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huolellisuuteen. ”Terve” voi yleiskielessä merkitä esimerkiksi ”järkevää”, ”vakaata” ja ”oi-
keaa”, jotka voi nähdä myös huolellisuuteen liittyviksi vaatimuksiksi. 
Edellä on tuotu esiin, että useissa rahoitusmarkkinatoimijoita koskevissa laeissa esiintyy 
terveiden liiketapa- tai liiketoimintaperiaatteiden vaatimus. Näissä laeissa tai niiden esi-
töissä terveyden käsitettä ei ole selvennetty. Kotimaisista oikeuslähteistä ei siten löydy tul-
kinta-apua. Ruotsin oikeudessa sen sijaan rahoitusmarkkinalainsäädännössä esiintyvää 
terveiden toimintatapojen vaatimusta on jonkin verran avattu lakien perusteluissa ja oi-
keuskirjallisuudessa.164  ”Terveysperiaatteena” (sundhetsprincip) tunnettu vaatimus käy 
ilmi muun muassa lag (2004:297) om bank- och finansieringsrörelse (BFL) 6:4:stä, jonka 
mukaan ”[e]tt kreditinstitut ska även i andra avseenden än som sägs i 1–3 §§ drivas på ett 
sätt som är sunt”. 
Periaatteen sisältöä voi lähteä hahmottamaan ensinnäkin lainkohdassa viitatuista 1–
3 §:stä, jotka koskevat vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden, riskienhallinnan ja läpinäky-
vyyden vaatimuksia luottolaitoksen toiminnassa. Luottolaitoksen johtaminen terveellä ta-
valla olisi siis jotakin näihin vaatimuksiin rinnastettavaa ja niitä täydentävää. Tämä vastaa 
intuitiivista ajatusta terveyden merkityksestä, mutta ei vielä konkretisoi käsitettä. Lain pe-
rusteluista käy ilmi, että säännöksen tarkoitus on suojata markkinoiden mutta erityisesti 
yksityishenkilöiden sekä pienten ja keskisuurten yritysten luottamusta rahoituslaitok-
siin.165 Esitöissä katsotaan, että vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden, riskienhallinnan ja 
läpinäkyvyyden vaatimusten lisäksi rahoituslaitosten toiminnalle on aiheellista asettaa 
”tietyissä suhteissa” ”tiettyjä laatuvaatimuksia”, joita terveysvaatimus ilmentää.166  Ter-
veysvaatimuksen tarkoituksena olisi esitöiden mukaan puuttua muiden kuin BFL:n nor-
mien rikkomiseen. Tällaisia normeja voisivat olla lakien ja muiden säädösten lisäksi viran-
omaisten sitomattomat ohjeet, sisäiset säännöt sekä vakiintuneet moraaliset tai eettiset 
normit.167  
                                                          
164 Korling 2010 s. 555–557, Lycke et al. 2003 s. 21–30. 
165 Korling (2010 s. 556) toteaa yleisemmin, että terveysvaatimusta lainsäädännössä on alkujaan perus-
teltu markkinoiden vakauden suojaamisella, mutta myöhemmin perustelujen painopiste on kehittynyt 
sijoittajansuojan suuntaan. 
166 Prop. 2002/03:139 s. 284, 
167 Prop. 2002/03:139 s. 285. 
 52 
Myös Ruotsin vanhaan arvopaperimarkkinalakiin (lag (1991:981) om värdepappers-
rörelse) sisältyi sundhetsparagrafen-nimellä tunnettu säännös 1:7, jonka mukaan toimin-
taa oli harjoitettava ”… i övrigt så att rörelsen kan anses sund”.168 Nykyisestä Ruotsin ar-
vopaperimarkkinalaista (lag (2007:528) om värdepappersmarknaden) säännös on jätetty 
pois. Sen esitöissä kuitenkin todetaan, että tarkoituksena ei ole ollut muuttaa oikeustilaa 
ja uuden lain 8 luvun muiden säännösten voi katsoa käsittävän sen, mitä terveellä toimin-
nalla tarkoitetaan.169 Kyseiset 8 luvun säännökset koskevat BFL:n tapaan vakavaraisuutta 
ja maksuvalmiutta, riskienhallintaa ja läpinäkyvyyttä, mutta myös suhteellisuusperiaa-
tetta mainittujen säännösten soveltamisessa sekä monia yksityiskohtaisempia seikkoja ku-
ten hallituksen vastuuta, muuttuvan kompensaation suuruutta, sisäistä ohjeistusta, doku-
mentaatiota, asiakasluokitusta ja niin edelleen. Epäselvää on, onko esitöissä tarkoitettu 
terveysperiaatteen käsittävän nämä kaikki seikat vai ainoastaan osan niistä. Tarkastele-
malla BFL:ia ja Ruotsin arvopaperimarkkinalakia rinnan voisi tulkita, että terveet toimin-
tatavat tarkoittavat muita arvopaperimarkkinalain 8 luvussa asetettuja vaatimuksia kuin 
vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta, riskienhallintaa ja läpinäkyvyyttä. Tätä vastaan puhuu 
kuitenkin 8 luvun muiden vaatimusten hajanaisuus ja yhteismitattomuus. 8 luvun vaati-
muksista monet ovat lisäksi sellaisia, jotka voitaisiin liittää huolellisuusvelvollisuuden alle 
ilman erillistä ”terveyden” vaatimusta.  
Ruotsin oikeuden mukainen terveysperiaate ei siten juuri auta täydentämään kuvaa rahoi-
tusmarkkinatoimijoiden terveiden liiketapaperiaatteiden vaatimuksesta Suomen oikeu-
dessa. Oikeuskirjallisuudessa Korling on katsonut, että terveyden käsite ei ole staattinen 
vaan sen sisältö voi vaihdella toimialan kehityksen mukaan. 170 BFL:n säännös perustelui-
neen on koettu epäselväksi ja terveyden vaatimuksella on katsottu voitavan tarkoittaa 
mitä tahansa. Riksrevisionen on huomauttanut, että säännös voi jopa aiheuttaa ongelmia 
luottolaitoksille, koska niiltä vaadittua toiminnan terveyttä ei voida selvästi määritellä.171 
Kritiikki osoittaa terveyden käsitteen onttouden myös Suomen oikeudessa, jossa lainsää-
täjä ei ole edes yrittänyt antaa sille konkreettista sisältöä. AIFM-lain tavoitteet huomioiden 
Ruotsin oikeuteen sisältyvästä aineksesta voi olla kuitenkin mahdollista omaksua terveys-
periaatteen merkitys sijoittajansuojaa edistävien toimintatapojen merkitystä korostavana 
                                                          
168 Säännöksestä tarkemmin Lycke et al. 2003 s. 21–30. 
169 SOU 2006:50 s. 236. 
170 Korling 2010 s. 556. 
171 RiR 2011:9 s. 50. 
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seikkana. Terveyden vaatimuksella painotettaisiin siis sijoittajien ja yleisemmin markki-
noiden vakauden suojaamisen merkitystä arvioitaessa johdon toimintaa. Tämä liittyy laa-
jempaan kysymykseen siitä, kenen tai keiden intressejä vaihtoehtorahastojen hoitajan joh-
don tulee huomioida huolellisuusvelvollisuutta täyttäessään. 
4.5 JOHDON LOJALITEETTIVELVOLLISUUDEN KOHDE JA ETURISTIRIIDAT 
Osakeyhtiölain mukaiseen johdon huolellisuusvelvollisuuteen sisältyy vaatimus edistää 
yhtiön etua. Vaatimus ikään kuin antaa huolellisuudelle ”kohteen”: huolellisuutta on arvi-
oitava suhteessa siihen, miten toiminta vaikuttaa yhtiön etuun. Tätä vaatimusta kutsutaan 
johdon lojaliteettivelvollisuudeksi.172 On jossain määrin tulkinnanvaraista, tulisiko lojali-
teettivelvollisuutta pitää huolellisuusvelvollisuudesta erillisenä periaatteena. Osakeyhtiö-
lain esitöiden mukaan huolellisuusvelvollisuus sisältää lojaliteettivelvollisuuden.173 Toi-
saalta lojaliteettivelvollisuutta on oikeuskirjallisuudessa hahmotettu jakamalla se positii-
viseen ja negatiiviseen puoleen.174 Näistä positiivinen puoli käsittää velvollisuuden toimia 
huolellisesti ja yhtiön edun mukaisesti ja negatiivinen puoli kiellon epäoikeutetun edun 
antamisesta itselle tai muille osakkeenomistajan tai yhtiön kustannuksella OYL 1:7:n yh-
denvertaisuusperiaatteen mukaisesti. Näin ajatellen lojaliteettivelvollisuus olisi sisällöl-
tään laajempi periaate kuin huolellisuusvelvollisuus. 
Johdon huolellisuusvelvollisuuden näkökulmasta lojaliteettivelvollisuuden merkitys joka 
tapauksessa on, että huolelliselta toiminnalta edellytetään yhtiön edun edistämistä. Tätä 
täydentää yhdenvertaisuusperiaate, jonka mukaan toiminta ei saa aiheuttaa epäoikeutet-
tua etua yksittäisille osakkeenomistajille tai muille yhtiön tai muiden osakkeenomistajien 
kustannuksella. Lojaliteettivelvollisuuden positiivinen ja negatiivinen puoli yhdessä anta-
vat varsin selvät raamit sen arvioinnille, mitä intressejä johdon on otettava huomioon pää-
töksenteossaan. 
AIFM-laki ei sisällä vastaavaa ilmausta lojaliteettivelvollisuudesta. Johdon huolellisuusvel-
vollisuutta koskevan AIFML 6:5:1:n yhteydessä ei oteta kantaa siihen, kenen etua tervei-
den ja huolellisten liiketapaperiaatteiden noudattamisella edistetään. AIFM-laki ei sisällä 
                                                          
172 Esim. Salonen 2000 s. 105–111, Mähönen – Villa 2015 s. 376, Savela 2015 s. 74–75; Ruotsissa Dotevall 
1989 s. 278–280, Svernlöv 2007 s. 307–310. 
173 HE 109/2005 vp s. 79. 
174 Laine 2012 s. 99–100, Lautjärvi 2015 s. 70–71. 
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muutakaan säännöstä, joka OYL 1:7:n ja 1:8:n tapaan suuntaisi johdon lojaliteettivelvolli-
suutta tiettyihin tahoihin. Sen sijaan AIFM-laissa säädetään, että vaihtoehtorahastojen hoi-
tajan on toimittava ottaen huomioon hoitamiensa vaihtoehtorahastojen tai niiden sijoitta-
jien etu ja vaarantamatta markkinoiden häiriötöntä toimintaa (AIFML 6:1.1,2) ja kohdel-
tava kaikkia vaihtoehtorahastojen sijoittajia tasapuolisesti (AIFML 6:1.1,6). Säännökset 
muistuttavat rakenteeltaan läheisesti osakeyhtiölain positiivista ja negatiivista lojaliteetti-
velvollisuutta ja kutsunkin niiden ilmaisemaa vaatimusta vaihtoehtorahastojen hoitajan lo-
jaliteettivelvollisuudeksi.  
Sisällöllisesti osakeyhtiölain mukaisella johdon lojaliteettivelvollisuudella ja AIFM-lain 
mukaisella vaihtoehtorahastojen hoitajan lojaliteettivelvollisuudella on selvä ero. Olennai-
sin eroavuus on lojaliteetin kohde: siinä missä osakeyhtiön johdon lojaliteettivelvollisuus 
kohdistuu yhtiöön ja yhdenvertaisuusvaatimuksen kautta osakkeenomistajiin, vaihtoehto-
rahastojen hoitajan lojaliteettivelvollisuus kohdistuu hoidettaviin vaihtoehtorahastoihin, 
niiden sijoittajiin ja viime kädessä koko markkinoihin. Tasapuolisen kohtelun vaatimus koh-
distuu kuitenkin vain vaihtoehtorahastojen sijoittajiin eikä esimerkiksi hoidettavana ole-
viin eri rahastoihin. Toiseksi lojaliteettivelvollisuuden ilmaisu AIFM-laissa on jonkin ver-
ran lievempi kuin osakeyhtiölaissa: velvollisuuden ”edistää yhtiön etua” sijaan AIFM-laissa 
on velvollisuus ”ottaa huomioon” etu ja ”olla vaarantamatta” markkinoiden häiriötöntä toi-
mintaa. Osakeyhtiölain yhdenvertaisuuden vaatimuksen sijaan AIFM-laissa edellytetään 
sijoittajien ”tasapuolista kohtelua”. Huolimatta eroista sananvalinnoissa myös tasapuoli-
sen kohtelun vaatimus lienee avattava osakeyhtiölain mallin mukaisesti niin, että vaihto-
ehtorahastojen hoitaja ei saa tuottaa yksittäiselle sijoittajalle epäoikeutettua etua muiden 
sijoittajien kustannuksella. Vaatimukseen on kuitenkin jätetty lievennys, jonka mukaan si-
joittajien erityiskohtelu on mahdollista, jos siitä on sovittu vaihtoehtorahaston säännöissä 
(AIFML 6:1.3). 
AIFM-lain mukaista lojaliteettivelvollisuutta voi verrata myös sopimusperusteiseen 
lojaliteettivelvollisuuteen, joka vaihtoehtorahastojen hoitajallakin on suhteessa sen 
sopimuskumppaneihin kuten hoidettaviin vaihtoehtorahastoihin sekä niiden sijoit-
tajiin. Sopimusoikeudellisella lojaliteettivelvollisuudella tarkoitetaan sitä, että sopi-
japuolella on velvollisuus tietyssä määrin ottaa huomioon myös vastapuolen intres-
sit, vaikka sopijapuoli itse ei saisi tästä erityistä hyötyä tai sopimusehdot eivät tähän 
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velvoita.175 Näin määriteltynä sopimusoikeudellinen lojaliteettivelvollisuus on sup-
peampi kuin AIFM-lain mukainen vaihtoehtorahastojen hoitajan lojaliteettivelvolli-
suus. Voi katsoa, vaihtoehtorahastojen hoitajan lojaliteettivelvollisuus peittää sopi-
musoikeudellisen lojaliteettivelvollisuuden silloin, kun sopimuskumppanit ovat sa-
moja kuin vaihtoehtorahastojen hoitajan lojaliteettivelvollisuuden kohteet. 
Vaihtoehtorahastojen hoitajan lojaliteettivelvollisuus ei siis koske välittömästi rahaston-
hoitajan johtoa. Johdon huolellisuusvelvollisuus huomioiden on kuitenkin selvää, että joh-
don on otettava johtamansa yhtiön lojaliteettivelvollisuus huomioon toiminnassaan. 176 
Vaihtoehtorahastojen hoitajan lojaliteettivelvollisuuden voikin katsoa velvoittavan yhtiön 
johtoa lähes samalla tavalla kuin se velvoittaa vaihtoehtorahastojen hoitajaa. Tästä kuiten-
kin seuraa, että vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon on otettava toiminnassaan huomi-
oon kaksi lojaliteettivelvollisuutta: osakeyhtiölain mukainen johdon lojaliteettivelvolli-
suus ja AIFM-lain mukainen vaihtoehtorahastojen hoitajan lojaliteettivelvollisuus. Koska 
lojaliteetin kohteet ovat toisistaan poikkeavat näissä lojaliteettivelvollisuuksissa, johdon 
kaksi velvoitetta voivat olla ristiriidassa keskenään. 
Mahdollisia konfliktitilanteita voi havainnollistaa karrikoidulla esimerkillä: Vaihto-
ehtorahastojen hoitaja H hoitaa vaihtoehtorahastoa R. R on sijoittanut kolmeen koh-
deyhtiöön, joista yksi on pankki P, yksi on suuri teollinen yritys T ja yksi on rahoi-
tuspalveluja tuottava yritys Y. P on keskikokoinen liikepankki, jolla on runsaasti tal-
letuksia yleisöltä. Lisäksi H on sijoittanut likviditeetinhallintatarkoituksessa varo-
jaan P:n velkakirjoihin. T on ottanut huomattavan investointilainan P:ltä. Lisäksi sen 
vastuita P:lle ovat kasvattaneet lainanoton yhteydessä tehdyt epäonnistuneet joh-
dannaisjärjestelyt. Vastuiden odottamattoman kasvun ja markkinatilanteen voimak-
kaan heikentymisen vuoksi T on joutumassa konkurssiin eikä kykene maksamaan 
velkojaan P:lle. P:n vakavaraisuus on jo ennestään heikko ja tilanne on johtamassa 
myös sen maksukyvyttömyyteen. Tässä vaiheessa suuri ulkopuolinen pankki U tekee 
H:lle ehdotuksen, että se voi ottaa P:n vastuut vastatakseen, jos saman järjestelyn 
yhteydessä R myy sille edulliseen hintaan kannattavan ja arvokkaan Y:n osakkeet. 
R:n ja sen sijoittajien näkökulmasta tarjous tulisi hylätä, koska niiden kannalta paras 
lopputulos syntyisi antamalla T:n ja P:n mennä konkurssiin ja myymällä Y täyteen 
                                                          
175 Muukkonen 1993 s. 1046. Ks. kokoavasti Karhu 2008. Lojaliteettivelvollisuudesta sijoituspalveluissa 
ks. Norros 2009 s. 363–364. 
176 Ks. HE 94/2013 vp s. 127, jonka mukaan ” yhtiöoikeudellisten periaatteiden mukaisesti hallituksen 
ja toimitusjohtajan tehtävänä on huolehtia siitä, että yhtiön toiminnassa noudatetaan sen toimintaa kos-
kevaa lainsäädäntöä”. 
 56 
hintaan. Markkinoiden vakauden näkökulmasta olisi kuitenkin puollettava U:n eh-
dotuksen hyväksymistä, koska näin vältettäisiin P:n konkurssi, tallettajien tappiot 
sekä mahdolliset laajemmat vaikutukset rahoitusjärjestelmään. H:lla on myös oma 
intressi saada P:n toiminta jatkumaan, koska muutoin sen omistamat velkakirjat 
ovat arvottomia. Lisäksi jotkin H:n johdon jäsenet ovat saattaneet sijoittaa myös 
omia varojaan R:ään, jolloin heidän henkilökohtainen intressinsä on tältä osin yhte-
nevä sijoittajien intressin kanssa. 
Esimerkissä on niin räikeitä eturistiriitoja, että johdon huolellisuusvelvollisuuden mu-
kaista olisi todennäköisesti ollut estää niiden syntyminen jo ennalta. Pääomarahastora-
kenteen luonteen vuoksi kaikkia intressikonflikteja ei kuitenkaan voida välttää, ja käytän-
nössä vaihtoehtorahastojen hoitajan johto voi useinkin joutua tekemään päätöksiä, joissa 
johdon, rahastonhoitajan, vaihtoehtorahaston tai sen sijoittajien intressit ovat vastakkai-
sia tai eivät ainakaan täysin yhdenmukaisia. Ratkaisemalla asian yhden intressiryhmän 
etujen mukaisesti johto voi periaatteessa joutua vahingonkorvausvastuuseen toisen ryh-
män etujen vastaisesta päätöksestä. 
Lex specialis -periaate huomioiden ilmeinen ratkaisu tilanteeseen on, että vaihtoehtorahas-
tojen hoitajan johdon tulee ensisijaisesti täyttää AIFM-lain mukainen johdon huolellisuus-
velvollisuus. Jos päätös on tehty AIFM-lain mukaisen huolellisuusvelvollisuuden täyttä-
miseksi, tämän seikan tulee vapauttaa johto osakeyhtiölain mukaisesta vastuusta.177 Si-
nänsä yksinkertainen ratkaisu voi käytännössä johtaa hankaliin tilanteisiin pohdittaessa 
johdon vastuuta yksittäistilanteissa. Ajattelutapa edellyttääkin osakeyhtiölain mukaisen 
johdon huolellisuusvelvollisuuden arvioinnin täydentämistä siltä osin, milloin peruste vas-
tuun pois sulkemiselle on olemassa. 
Ottaen huomioon huolellisuusvelvollisuuden arvioinnille keskeisen liiketoimintaperiaat-
teen angloamerikkalainen tausta tukea ongelman ratkaisemiseen voi olla löydettävissä yh-
dysvaltalaisessa oikeudessa kehitetystä business judgment rulen modifikaatiosta. Business 
judgment ruleen on kehitetty eräitä muunnelmia tilanteisiin, joissa johdon ja yhtiön intres-
siristiriita on korostunut. 178 Näistä niin sanottu enhanced scrutiny -periaate on saanut al-
                                                          
177 Vastaavasti Englannin yhtiöoikeuden ja vuoden 2000 Financial Services and Markets Actin johdolle 
asettamien velvollisuuksien yhteensovittamisesta Bamford 2001 s. 86–87.  
178 Delawaren oikeudessa katsotaan olevan kolme tasoa, joilla johdon toimintaa arvioidaan: business jud-
gment rule, tässä sovellettava enhanced scrutiny sekä niin kutsuttu entire fairness -arviointi (ks. esim. 
Reis v. Hazelett Strip-Casting Corp., 28 A.3d 442 (Del. Ch. 2011)).  
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kunsa vihamieliseen yritysvaltaukseen liittyviä johdon päätöksiä koskevassa oikeuskäy-
tännössä.179 Periaate on sittemmin laajentunut koskemaan myös muita vastaavia tilan-
teita, joissa päätöksen olosuhteet aiheuttavat helposti intressikonfliktin. 180  Periaatteen 
mukaan johdon on vastuusta vapautuakseen osoitettava yhtiön kannalta asianmukaiset 
päämäärät, joita heidän toiminnallaan on tavoiteltu sekä perusteltava, että heidän toimin-
tansa on ollut oikeassa suhteessa näihin päämääriin.181 Periaatteen tausta on siis johdon ja 
yhtiön välisessä intressikonfliktissa. Siitä on kuitenkin kehitettävissä muunnelma myös ti-
lanteeseen, jossa joudutaan arvioimaan kolmannen osapuolen intressien huomioimisen 
hyväksyttävyyttä päätöksenteossa. Tällaisen muunnelman mukaan olisi ensinnäkin oltava 
olemassa asianmukaiset perusteet muiden kuin yhtiön intressien huomioimiselle päätök-
senteossa. Kysymys olisi käytännössä esimerkiksi sen osoittamisesta, miten toimet liitty-
vät vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon huolellisuusvelvollisuuden täyttämiseen. Toinen 
edellytys olisi, että johdon toiminta on ollut oikeassa suhteessa päämääriin eli muiden kuin 
yhtiön intressit on otettu huomioon riittävästi mutta ei liiallisesti. Yhtiön edun edistämi-
sestä ei saisi luopua enempää kuin toisen velvollisuuden täyttäminen vähimmillään edel-
lyttää. 
Yhdysvaltain oikeudessa todistustaakka huolellisesta toiminnasta enhanced scru-
tiny -periaatetta sovellettaessa on johdolla. 182  Huomioiden, että osakeyhtiölaissa 
käännettyä todistustaakkaa ei sovelleta johdon huolellisuusvelvollisuuden arvioin-
tiin, todistustaakka Suomessa on korvauksen vaatijalla. Esitettyä sääntöä sovelletta-
essa Suomessa kantajan tulisi siis näyttää, että muiden kuin yhtiön intressien huo-
mioimiselle ei ole ollut asianmukaisia perusteita tai johdon toimet eivät ole olleet 
oikeassa suhteessa näihin päämääriin. 
                                                          
179 Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 949 (Del. Supr. 1985), Savela 1999 s. 129–134. 
180 Salo 2015 s. 83. 
181 Mercier v. Inter-Tel (Delaware), Inc., 929 A.2d 786, 807 (Del. Ch. 2007). 
182 Moran vs. Household International, Inc., 500 A.2d 1346 (Del. Supr. 1985). 
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5 Vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon 
vahingonkorvausvastuu 
5.1 VAHINGONKORVAUSVASTUU AIFM-LAIN MUKAAN 
5.1.1 Vastuu huolellisuusvelvollisuuden rikkomisesta 
AIFML 22:8:ssä säädetään vaihtoehtorahastojen hoitajan, sen johdon sekä osakkeenomis-
tajan vahingonkorvausvelvollisuudesta. Johdon osalta AIFM-lain mukainen pääsääntö on, 
että vaihtoehtorahastojen hoitajan hallituksen jäsen tai toimitusjohtaja on velvollinen kor-
vaamaan vahingon, jonka hän on tehtävässään tahallaan tai huolimattomuudesta aiheut-
tanut vaihtoehtorahastojen hoitajalle, osakkeenomistajalle tai muulle henkilölle rikko-
malla AIFM-lain säännöksiä tai sen nojalla annettuja säännöksiä ja määräyksiä (AIFML 
22:8.2).  
AIFM-lain mukaiselle johdon vahingonkorvausvastuulle on siis useita edellytyksiä. Näistä 
edellytyksistä kysymys vahingon syntymisestä sekä syy-yhteydestä teon tai laiminlyönnin 
ja vahingon välillä jätetään tässä lähemmän tarkastelun ulkopuolelle.183 Sen sijaan tarkem-
min käsitellään vahingonkorvaussäännöksen alaan kuuluvan johdon henkilöpiiriä, tehtä-
vässäoloedellytystä, tuottamusedellytystä ja siihen liittyvää näyttötaakkakysymystä sekä 
vahingonkorvaukseen oikeutettujen piiriä. Lopuksi arvioidaan vielä mahdollisuutta rajoit-
taa sopimuksella johdon vahingonkorvausvastuuta AIFML 22:8.7:n mukaisesti. 
AIFM-lain johdon vahingonkorvausvelvollisuutta koskeva säännös noudattelee lä-
heisesti osakeyhtiölain vastaavaa säännöstä (OYL 22:1). AIFM-lain perusteluista käy 
ilmi, että säännöksen tarkoitus on täydentää osakeyhtiölain vahingonkorvaussään-
nöstä koskemaan myös vahinkoja, jotka on aiheutettu rikkomalla AIFM-lakia tai sen 
nojalla annettuja säännöksiä.184 Huomioiden tämä säännöksen tausta on sitä tulkit-
taessa perusteltua ottaa lähtökohdaksi ne tulkinnat, joita OYL 22:1:sta on esitetty.  
                                                          
183 Vahingon syntymisestä yleisesti ks. esim. Ståhlberg – Karhu 2013 s. 13–15 ja osakeyhtiöoikeudessa 
Dotevall 1989 s. 98–102 sekä Savela 2015 s. 336–338, syy-yhteydestä yleisesti esim. Hemmo 2005 s. 
109–134 ja Ståhlberg – Karhu 2013 s. 335–390 ja osakeyhtiöoikeudessa Dotevall 1989 s. 94–98 sekä 
Savela 2015 s. 306–312. 
184 HE 94/2013 vp s. 186. 
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Koska tarkastelun kohteena on nimenomaan vahingonkorvausvastuu huolellisuusvelvolli-
suuden rikkomisen seuraamuksena, liikkeelle on lähdettävä siitä, voiko AIFML 6:5.1:n mu-
kaisen huolellisuusvelvollisuuden rikkominen ylipäätään aiheuttaa johdolle vahingonkor-
vausvelvollisuuden AIFML 22:8.2:n perusteella. Osakeyhtiölain vastaavien säännösten 
osalta tilanne on nykyisin varsin selvä: OYL 1:8:n mukaisen johdon huolellisuusvelvolli-
suuden rikkominen voi johtaa vahingonkorvausvastuuseen yhtiötä mutta ei ulkopuolisia 
kohtaan (OYL 22:1.1). Toisin kuin OYL 22:1.1:ssa, AIFML 22:8.2:ssa ei nimenomaisesti vii-
tata johdon huolellisuusvelvollisuuden rikkomiseen vahingonkorvausvastuun synnyttä-
vänä tekona. Toisaalta AIFML 22:8.2:n mukaan vahingonkorvausvastuu syntyy, jos AIFM-
lakia on rikottu. Näin ollen on selvää, että AIFML 6:5:1:n rikkominen voi synnyttää johdolle 
vahingonkorvausvelvollisuuden.  
Toinen ero osakeyhtiölakiin verrattuna on, että OYL 22:1.1–2:ssa säädetään nimenomai-
sesti, että huolellisuusvelvollisuuden rikkominen voi synnyttää vahingonkorvausvelvolli-
suuden ainoastaan yhtiötä kohtaan. AIFML 22:8.2 ei sisällä vastaavaa rajoitusta. Jo ennen 
nimenomaisen rajoituksen kirjaamista nykyiseen osakeyhtiölakiin katsottiin normin suo-
jatarkoitukseen vedoten, että pelkkä huolellisuusvelvollisuuden rikkominen ei johda osa-
keyhtiöoikeudessa korvausvelvollisuuteen ulkopuolisia kohtaan. Taustalla oli näkemys, 
jonka mukaan VOYL 15:1:n sisältämän vahingonkorvaussäännöksen ratio oli suojata nii-
den konkreettisten tehtävien asianmukaista hoitamista, jotka osakeyhtiölaissa on asetettu 
sivullisten intressien turvaksi.185 Yleisenä periaatteena huolellisuusvelvollisuus ei kuuluisi 
niihin konkreettisiin tehtäviin, joiden hoitamista normilla suojataan.  
Vastaavasta reaalisesta argumentaatiosta käsin voi kysyä, poikkeaako AIFM-lain johdon 
vahingonkorvaussäännös osakeyhtiölain säännöksestä siten, että sitä tulisi soveltaa huo-
lellisuusvelvollisuuden rikkomistapauksissa myös muiden kuin vaihtoehtorahastojen hoi-
tajan itsensä hyväksi. Vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon huolellisuusvelvollisuutta 
edellä kuvattaessa on normille kyetty antamaan jossain määrin konkreettisempi sisältö 
kuin osakeyhtiölain yleiselle johdon huolellisuusvelvollisuudelle. Tämä puoltaa sen rikko-
misen seuraamusten laajentamista osakeyhtiölain säännökseen verrattuna. Se, että johdon 
huolellisuusvelvollisuutta koskeva AIFML 6:5.1 ei kuulu AIFML 22:8.2:ssa vahingonkor-
vausvelvollisuuden piiristä nimenomaisesti pois rajattujen säännösten186 joukkoon sekä 
tästä seuraava e contrario -päätelmä OYL 22:1.1–2:een nähden tukevat myös tulkintaa, että 
                                                          
185 Halila 2000 s. 987. 
186 Ks. av. 205. 
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vahingonkorvausvastuu voi syntyä myös muiden kuin rahastonhoitajayhtiön hyväksi. Li-
säksi on otettava huomioon AIFM-lain sijoittajien ja markkinoiden vakauden suojaamiseen 
suuntaavat tavoitteet, jotka niin ikään puoltavat esimerkiksi sijoittajien pääsyä vahingon-
korvauksen suojan piiriin. Näistä syistä on päädyttävä siihen, että AIFM-lain mukaisen joh-
don huolellisuusvelvollisuuden rikkominen voi johtaa vahingonkorvausvastuuseen sivullista 
kohtaan. Jäljempänä palataan kuitenkin siihen, voiko oppi normin suojatarkoituksesta jos-
sain määrin rajoittaa vahingonkorvaukseen oikeutettujen piiriä. 
5.1.2 Tehtävässäoloedellytys 
AIFML 22:8.2:n mukaan johdon henkilökohtainen korvausvastuu koskee vaihtoehtorahas-
tojen hoitajan hallituksen jäsentä ja toimitusjohtajaa. Vahingonkorvaussäännöksen kat-
tama henkilöpiiri on siis suppeampi kuin AIFML 6:5:1:n mukainen johdon henkilöpiiri, 
joka ulottuu yhtiöoikeudellisen johdon lisäksi myös vaihtoehtorahastojen hoitajan muu-
hun ylimpään johtoon. Osakeyhtiölain johdon vahingonkorvaussäännöksestä (OYL 22:1) 
poiketen AIFM-lain säännöksen piiriin eivät kuulu myöskään hallintoneuvoston jäsenet. 
Toisin kuin edellä luvussa 4.2.1 on johdon huolellisuusvelvollisuuden osalta esitetty, ilman 
nimenomaista mainintaa laissa mahdollisten hallintoneuvoston jäsenten ei voine katsoa 
kuuluvan AIFM-lain mukaisen johdon vahingonkorvaussäännöksen piiriin. Lisäksi tehtä-
vässäoloedellytys rajaa henkilöpiiriä: harkittavaksi voi tulla, milloin henkilö on tullut toi-
mitusjohtajaksi tai hallituksen jäseneksi ja milloin hän on lakannut olemasta sitä tai milloin 
hänen toimikautensa on alkanut. Tältä osin viitataan edellä luvussa 4.2.1 esitettyyn.  
AIFML 22:8.3:ssa säädetään vaihtoehtorahastojen hoitajan osakkeenomistajan va-
hingonkorvausvelvollisuudesta. On tavanomaista, että rahastonhoitajayhtiön toimi-
tusjohtaja ja ylin johto ovat yhtiön osakkeenomistajia ja osa heistä muodostaa myös 
sen hallituksen. Sama henkilöpiiri voi siis joutua vastuuseen myös osakkeenomis-
taja-aseman perusteella. Vastuu syntyy kuitenkin tällöin vain toiminnasta osakkeen-
omistajan ominaisuudessa.187 
Tehtävässäoloedellytyksen osalta vaihtoehtorahastoympäristössä tulkintaongelmia voi 
liittyä erityisesti siihen, milloin vaihtoehtorahastojen hoitajan hallituksen jäsen tai toimitus-
johtaja toimii tässä tehtävässään ja milloin sellaisessa muussa roolissa, joka ei kuulu johdon 
                                                          
187 Toimimisesta osakkeenomistajan ominaisuudessa ks. Savela 2015 s. 210–211. 
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vahingonkorvaussäännöksen piiriin. Edellä luvussa 4.3 on johdon huolellisuusvelvollisuu-
den osalta tultu siihen tulokseen, että huolellisuusvelvollisuus kattaa rahastonhoitajayh-
tiön oman toiminnan lisäksi vaihtoehtorahaston toiminnan ja hallinnon järjestämisen sekä 
johtoon kuuluvien henkilöiden toiminnan rahastorakenteessa silloin, kun he hoitavat vaih-
toehtorahastojen hoitajalle sopimusperusteisesti kuuluvia tehtäviä. Johdon vahingonkor-
vausvelvollisuuteen kuuluvaa tehtävässäoloa ei ole kuitenkaan perusteltua tulkita yhtä 
laajasti. Osakeyhtiöoikeudellinen johdon vastuu muita kuin yhtiötä kohtaan on poikkeus 
yhtiöoikeudellisesta pääsäännöstä, jonka mukaan yhtiön johto ei vastaa yhtiön velvoit-
teista.188 Siksi vahingonkorvaussäännösten tulkinnan ei lähtökohtaisesti pitäisi olla laajen-
tavaa. Samoin AIFM-lain osalta lähtökohdan pitäisi olla, että vaihtoehtorahastojen hoitajan 
toiminnassa syntyneestä vahingosta korvausvelvollinen on vaihtoehtorahastojen hoitaja, 
ei sen johto.189 
OYL 22:1:n tehtävässäoloedellytystä arvioitaessa on kylläkin todettu, että hallituksen jäse-
nen osalta tehtävässäolo kattaa toimet laajemminkin kuin vain muodollisesti hallituksen 
kokouksessa.190 Samoin toimitusjohtajan tehtäviin saattaa kuulua muitakin kuin johtami-
seen liittyviä työtehtäviä, jotka voivat silti olla yhtiöoikeudellisen vastuun piirissä.191 Vaih-
toehtorahastojen hoitajan liiketoiminnan luonnetta ajatellen tällaisia AIFM-lain mukaisen 
johdon vastuun piiriin kuuluvia työtehtäviä voisivat olla ne vaihtoehtorahaston toiminnan 
ja hallinnon järjestämiseen liittyvät tehtävät, jotka vastaavat johdon yleisiä tehtäviä OYL 
6:2:n ja 6:17:n mukaan. Vaihtoehtorahastojen hoitajan johdolla olisi tällöin henkilökohtai-
sen korvausvastuun sanktioima velvollisuus järjestää vaihtoehtorahaston toiminta ja hal-
linto asianmukaisesti sen lisäksi, että vaihtoehtorahaston johto vastaa tästä osakeyhtiölain 
mukaisesti. Tällainen osakeyhtiölain mukaista vastuuta täydentävä vastuu on perustelta-
vissa AIFM-lain tavoitteilla. 
Hallituksen jäsenen ja toimitusjohtajan henkilökohtaisen vahingonkorvausvastuun ulotta-
minen rahastorakenteessa tehtäviin toimiin kuten sijoituspäätösten tekoon sen sijaan 
merkitsisi vastuun huomattavaa laajentumista yhtiöoikeudelliseen vastuuseen verrattuna. 
                                                          
188 KKO 1999:27, Taxell 1983 s. 63, Norros 2009 s. 41, Savela 2015 s. 142.  
189 AIFM-laki sisältää säännöksen myös vaihtoehtorahastojen hoitajan omasta vahingonkorvausvelvol-
lisuudesta ja lain sisäisessä systematiikassa lähdetään siitä, että vahingonkorvausvaatimukset tulisi en-
sisijaisesti kohdistaa itse vaihtoehtorahastojen hoitajaan eikä sen ylimpään johtoon (HE 94/2013 vp s. 
185). 
190 Dotevall 1989 s. 83–84, Svernlöv 2007 s. 131, Savela 2015 s. 20. 
191 KKO 1999:27 (huomaa tosin myös eriävät mielipiteet), Savela 2015 s. 21. Toimitusjohtajan tehtävistä 
ja niiden tyypittelystä Toiviainen 1992 s. 315–374. 
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Sen, että rahastonhoitajan hallituksen jäsenet tai toimitusjohtaja toimivat rahastoraken-
teessa täyttääkseen rahastonhoitajan sopimusvelvoitteita ei pitäisi tuoda johtoa yhtiöoi-
keudellisen eikä vastaavasti myöskään AIFM-lain henkilökohtaisen korvausvastuun pii-
riin.192 Lisäksi on huomattava, että tehtävässäolon laaja tulkinta erkaannuttaisi hallituksen 
jäsenen tai toimitusjohtajan ja muun AIFM 6:5.1:ssa tarkoitetun johdon henkilökohtaiset 
vastuuasemat jyrkästi toisistaan. Vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon edustajan asema 
ja toiminta rahastorakenteessa eivät riipu siitä, onko henkilö rahastonhoitajan hallituksen 
jäsen, toimitusjohtaja tai muu ylimpään johtoon kuuluva. Ei olisi perusteltua asettaa rahas-
torakenteessa toimivia henkilöitä vahingonkorvausvastuun osalta eri asemaan sen perus-
teella, mikä on henkilön yhtiöoikeudellinen asema rahastonhoitajana toimivassa yhtiössä. 
Muussa tapauksessa toiminta saatettaisiin päätyä järjestämään niin, että vaihtoehtorahas-
tojen hoitajan hallituksen jäsenet ja toimitusjohtaja eivät osallistu käytännön työhön ra-
hastorakenteessa suuremman vahingonkorvausriskin vuoksi. 
AIFML 22:8.2:n asettaman tehtävässäoloedellytyksen osalta on siis päädyttävä tulkintaan, 
jonka mukaan johdon vahingonkorvausvastuun piiriin kuuluvat tehtävät ovat ainoastaan 
vaihtoehtorahastojen hoitajan omaan toimintaan sekä vaihtoehtorahastojen toiminnan ja 
hallinnon järjestämiseen liittyviä tehtäviä, eivät sellaisia tehtäviä, joita johdon jäsenet hoita-
vat rahastorakenteessa osana rahastonhoitajan sopimusvelvollisuuksien täyttämistä. – Ku-
vio 2 kuvaa näin määritellyn hallituksen jäsenten ja toimitusjohtajan vahingonkorvausvas-
tuun ulottuvuutta vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon tehtäväkentässä. 
 
Kuvio 2. Vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon tehtävät ja hallituksen jäsenten ja johdon 
vahingonkorvausvastuun ulottuvuus. 
                                                          
192  Ks. myös luvussa 5.2.4 esitetty torjuva kanta rahastonhoitajayhtiön sopimusperusteisen vastuun 
ulottamisesta sen johtoon. 
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Esitetyn tulkinnan vastainen on AIFM-lain esityölausuma, jonka mukaan johdon 
”korvausvastuuta ei synny myöhemmin mahdollisesti tappiolliseksi osoittautu-
neista toimista siinä tapauksessa, että toimi on päätetty ja toteutettu hyvän liiketa-
van tai hyvän arvopaperimarkkinatavan mukaisesti” ja eräiden muiden, business jud-
gment rulelle ominaisten edellytysten mukaisesti.193 Luvussa 4.3 esitettiin , että ”tap-
piollisiksi osoittautuneet toimet” ja ”hyvän arvopaperimarkkinatavan” vaatimus 
viittaavat vahvasti siihen, että esityölausumassa on ajateltu juuri sijoituspäätösten 
tekemistä ja toimeenpanoa. Sijoituspäätöksillä aiheutettu vahinko voisi siten tulla 
johdon henkilökohtaisesti korvattavaksi. – Edellä esitetyt perustelut sijoituspäätös-
ten rajaamiselle johdon vahingonkorvausvastuun piiristä ovat kuitenkin painavam-
pia kuin esityölausuman tulkinta. Sanottu ei myöskään merkitse sitä, etteikö esityö-
lausuma edelleen tukisi johdon huolellisuusvelvollisuuden ulottamista sijoituspää-
tösten tekemiseen.  
5.1.3 Todistustaakka tuottamuksesta 
Vahinko on AIFML 22:8.2:n mukaan korvauskelpoinen vain, jos se on aiheutettu tahallaan 
tai huolimattomuudesta. Huolellisuusarviointia on selostettu laajasti edellä johdon huolel-
lisuusvelvollisuuden käsittelyn yhteydessä. Tässä yhteydessä keskitytään kysymykseen 
todistustaakan jakamisesta silloin, kun kyseessä on väitetty johdon huolellisuusvelvolli-
suuden rikkominen.  
Osakeyhtiölain vahingonkorvaussäännös sisältää nimenomaisen määräyksen todistustaa-
kasta. OYL 22:1.3:n mukainen pääsääntö on, että vahinko katsotaan aiheutetuksi huolimat-
tomuudesta, jos menettelystä vastaava ei osoita menetelleensä huolellisesti. Voidaan siis 
puhua käännetystä todistustaakasta. Osakeyhtiölain todistustaakkasääntö ei kuitenkaan 
ole poikkeukseton. Se ei koske tilanteita, joissa vahinkoa on aiheutettu OYL 1 luvussa tar-
koitettuja periaatteita. Johdon huolellisuusvelvollisuuden katsotaan kuuluvan näihin peri-
aatteisiin.194 Osakeyhtiölaissa todistustaakka johdon huolellisuusvelvollisuuden rikkomi-
sesta on siis yleisten vahingonkorvausoikeudellisten periaatteiden mukaisesti sillä, joka 
vaatii korvausta. 
                                                          
193 HE 94/2013 vp s. 181 
194 Savela 2015 s. 350. 
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AIFM-laki ei sisällä vastaavaa nimenomaista säännöstä tuottamusolettamasta. Lain perus-
teluissa kuitenkin todetaan, että AIFML 22:8:ssä ”ehdotetaan sovellettavaksi […] tuotta-
musolettamaa vaihtoehtorahastojen hoitajan hallituksen jäseneen ja toimitusjohtajaan” 
Johdon vahingonkorvausvastuuta koskeva tuottamusolettama olisi siis osakeyhtiölain 
pääsäännön mukainen: vahinko katsottaisiin aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei me-
nettelystä vastuussa oleva osoita toimineensa huolellisesti. Huomionarvoista on, että 
AIFM-lain tuottamusolettamassa ei osakeyhtiölaista poiketen tehtäisi poikkeusta johdon 
huolellisuusvelvollisuuden kohdalla.  
Osakeyhtiölain esitöissä poikkeusta eli yleistä todistustaakkaa johdon huolellisuusvelvol-
lisuuden yhteydessä perustellaan sillä, että periaatteen yleisluontoisuus huomioon ottaen 
käännetyn todistustaakan soveltaminen voisi johtaa johdon kannalta liian ankaraan lop-
putulokseen.195 Edellä on esitetty, että AIFM-lain mukainen johdon huolellisuusvelvolli-
suus olisi jossain määrin konkreettisempi normi kuin osakeyhtiölain vastaava periaate. 
Tästä huolimatta osakeyhtiölain mukainen argumentointi olisi perusteltua myös AIFM-
lain kohdalla: myös AIFM-lain johdon huolellisuusvelvollisuus on siinä määrin yleisluon-
toinen, että olisi kohtuutonta asettaa johdolle todistustaakkaa sen noudattamisesta. Tätä 
korostaa se edellä tehty johtopäätös, että osakeyhtiölaista poiketen huolellisuusvelvolli-
suuden rikkominen voi perustaa johdolle vahingonkorvausvelvollisuuden myös muita 
kuin yhtiötä eli vaihtoehtorahastojen hoitajaa kohtaan.  
Käännetty todistustaakka voisi johtaa tilanteeseen, jossa rahastonhoitajan johto joutuu 
puolustelemaan toimintaansa lukuisten erilaisten vaatimusten edessä ilman, että näiltä 
vaatimuksilta edellytetään konkretiaa rikotun velvollisuuden luonnehdinnan osalta. Ot-
taen huomioon se, että tuottamusolettamasta ei ole osakeyhtiölaista poiketen nimenomai-
sesti AIFM-laissa säädetty, sekä mainitut reaaliset argumentit, tuottamusolettamaa ei tulisi 
pitää ehdottomana silloin, kun kyseessä on väitetty johdon huolellisuusvelvollisuuden rik-
kominen. 
5.1.4 Normin suojatarkoitus 
Oppi normin suojatarkoituksesta on peräisin yleisestä vahingonkorvausoikeudesta. Sen 
mukaan normin rikkominen ei välttämättä johda vahingonkorvausvastuuseen, jos riko-
tulla normilla on pyritty välttämään jotakin muuta vahinkoa kuin sitä, mikä tapauksessa 
                                                          
195 HE 109/2005 vp s. 195. 
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on syntynyt.196 Tilannetta havainnollistaa ratkaisu KKO 1997:49, jossa oppia on sovellettu. 
Siinä raastuvanoikeus oli laiminlyönyt valvoa, että perunkirjoitus toimitettiin ja perukirja 
annettiin oikeuteen säädetyssä ajassa. Koska tuomioistuimen valvontavelvollisuuden tar-
koituksena ei ollut, että perillinen saa tiedon perittävän kuolemasta, perillinen ei ollut oi-
keutettu korvaukseen valtiolta perintöoikeuden vanhentumisesta syntyneestä vahingosta. 
Oikeuskirjallisuudessa on esitetty eri kantoja siitä, koskeeko normin suojatarkoitusoppi 
yhtiöoikeudellista vahingonkorvausta. 197  Ratkaisun KKO 2012:65 voi kuitenkin katsoa 
vahvistaneen, että normin suojatarkoitusta on arvioitava myös osakeyhtiölain mukaisen 
vahingonkorvausvastuun soveltamisessa. Ratkaisussa arvioitiin VOYL 13:2:n pakkoselvi-
tystilaa koskevia säännöksiä. Korkein oikeus katsoi niiden olevan säädetty yhtiön velkojien 
suojaksi. Siksi osakeyhtiön velkaantuminen liiketoiminnan jatkamisen seurauksena ei ol-
lut sellaista yhtiöön nähden syntynyttä vahinkoa, jota VOYL 13:2:n säännöksillä oli pyritty 
estämään.  
Normin suojatarkoitusoppi on vastaavasti hyväksytty osaksi rahoitusmarkkinaoikeudel-
lista vahingonkorvausta.198 Rahoitusmarkkinaoikeudessa punninta liittyy olennaisesti sii-
hen, ovatko normit luonteeltaan elinkeino-oikeudellisia vai sopimusoikeudellisia. Jos esi-
merkiksi rahoitusmarkkinalainsäädäntöön kuuluva johdon velvollisuuksia koskeva normi 
katsottaisiin täysin elinkeino-oikeudelliseksi, sen rikkomisesta ei normin suojatarkoitus-
opin mukaan seuraisi vahingonkorvausvastuuta esimerkiksi yksittäistä sijoittajaa tai joh-
dettavana olevaa yhtiötä kohtaan. 199  Käytännössä esimerkiksi arvopaperimarkkinalain 
normien voi kuitenkin katsoa olevan laajalti arvopaperivälittäjän asiakasta suojaavia ja si-
ten luonteeltaan sopimusoikeudellisia.200 Samoin toteaa vanhan sijoituspalveluyrityksistä 
annetun lain (922/2007) osalta Wuolijoki, joskin huomauttaen että laissa on myös run-
saasti elinkeino-oikeudellisia normeja.201 
Kun normin suojatarkoitusoppi on hyväksytty, voidaan kehitellä erilaisia rahoitus-
markkinaoikeudellisia tilanteita, joissa oppi sulkee pois vahingonkorvausvastuun. 
                                                          
196 Esim. Hemmo 2005 s. 140, Ståhlberg – Karhu 2013 s. 357–359. 
197 Eri kannoista Norros 2009 av. 1628 ja Savela 2015 s. 131. 
198 Norros 2009 s. 121–122, Wuolijoki 2009 s. 457–461. Toisaalta on tuotu esiin, että arvopaperimark-
kinaoikeudellisissa tilanteissa sijoittajan oikeutta vahingonkorvaukseen ei pitäisi rajoittaa suojatarkoi-
tusopilla (Rudanko 1998 s. 389, Hidén 2002 s. 207). Asia pitäisi nähdäkseni ratkaista hyväksymällä si-
joittajat lähtökohtaisesti arvopaperimarkkinalain normien suojan kohteiksi. 
199 Pankkialaa sääntelevien normien ja pankin asiakkaan suhteesta vastaavasti Wuolijoki 2009 s. 458. 
200 Rudanko 1998 s. 353–356, Wuolijoki 2009 s. 459. 
201 Wuolijoki 2009 s. 460. 
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Norros on katsonut, että suojatarkoitusoppi estää arvopaperimarkkinalain mukaisen 
vahingonkorvausvastuun esimerkiksi, jos liikkeeseenlaskijan tiedonantovirhe vai-
kuttaa muiden yritysten kuin sen omaan osakekurssiin202 tai sisäpiirintiedon käyttö 
on johtanut siihen, että sijoittajalta on jäänyt tekemättä kauppoja väärän hinnan-
muodostuksen vuoksi203. Oikeuskäytännöstä voidaan mainita KKO 2000:82, tosin ri-
kosoikeuden alalta. Korkein oikeus totesi ratkaisussa, että arvopaperimarkkinari-
kosta koskevalla säännöksellä pyritään suojaamaan ensi sijassa arvopaperimarkki-
noiden toimivuutta ja luotettavuutta. Tästä syystä yksittäisille yhtiön osakkeita mer-
kinneille sijoittajille ei myönnetty asianosaisasemaa rikosasian käsittelyssä.204 
Myös AIFM-lain osalta voidaan todeta, että se sisältää sekä elinkeino- että siviilioikeudelli-
sia normeja. Normin suojatarkoitus voi asettaa rajoituksia sille, kenelle syntynyt vahinko 
voi tulla johdon korvattavaksi AIFML 22:8.2:n perusteella. AIFM-laki sisältää esimerkiksi 
vastaavia toiminnan järjestämistä ja vakavaraisuutta koskevia vaatimuksia, jotka Wuoli-
joki on vanhan sijoituspalveluyrityksistä annetun lain yhteydessä katsonut luonteeltaan 
elinkeino-oikeudellisiksi.205 Normin suojatarkoitusopin vuoksi näiden normien vastainen 
toiminta ei voisi aiheuttaa johdon vahingonkorvausvelvollisuutta esimerkiksi yksittäiseen 
sijoittajaan nähden.206 AIFML 6:5.1:n mukaista johdon huolellisuusvelvollisuutta sen si-
jaan ei ole aihetta rajata yksinomaan elinkeino-oikeudelliseksi normiksi. Säännöksen tar-
joaman suojan piiriä on käsitelty edellä luvussa 4.5 johdon lojaliteettivelvollisuuden koh-
detta koskevan keskustelun yhteydessä. Lojaliteettivelvollisuuden on todettu kohdistuvan 
vaihtoehtorahastojen hoitajan hoitamiin vaihtoehtorahastoihin, niiden sijoittajiin ja viime 
kädessä koko markkinoihin. Siten oppi normin suojatarkoituksesta ei sulje pois esimer-
kiksi yksittäisen sijoittajan oikeutta vahingonkorvaukseen johdon huolellisuusvelvollisuu-
den rikkomisen vuoksi. 
                                                          
202 Norros 2009 s. 121. 
203 Norros 2009 s. 470. 
204 Ratkaisua on myös kritisoitu, ks. Hidén 2002 s. 206–207 ja Häyrynen 2006 s. 339–341. 
205 AIFML 7 luvussa kuvatuista toiminnan järjestämiseen liittyvistä säännöksistä osa on muutoinkin ra-
jattu johdon henkilökohtaisen korvausvastuun ulkopuolelle (AIFML 22:8.2 in fine). Tämä ei kuitenkaan 
liity normin suojatarkoitukseen vaan siihen, että näiden erilaisia menettelytapoja koskevien säännösten 
tulo johdon henkilökohtaisen vastuun piiriin olisi lain perustelujen mukaan kohtuutonta (HE 94/2013 
vp s. 182 ja 186). 
206 Korling (2010) tuo kuitenkin esiin, että myös sijoittajilla voi olla oikeuksia elinkeino-oikeudellisten 
normien perusteella (s. 561) ja elinkeino-oikeudellisten normien rikkominen voi aiheuttaa vähintäänkin 
jonkinlaisen ”selitysvelvollisuuden” myös siviilioikeudellisen tuottamusarvioinnin yhteydessä (s. 568). 
Ks. myös Lycke et al. 2003 s. 22. 
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On kuitenkin todettava, että huolimatta johdon huolellisuusvelvollisuuden laajasta suojan 
piiristä normin suojatarkoitusoppi yhdistettynä vahingonkorvausoikeudellisiin syy-yh-
teysvaatimukseen sekä adekvaattisuusvaatimukseen asettavat rajoja sille, kuka voi vedota 
AIFM-lain mukaiseen johdon huolellisuusvelvollisuuden rikkomiseen. Yleisellä tasolla voi 
todeta, että jos syy-yhteys on epäselvä, vahingon ennalta-arvattavuus heikko ja vahingon-
kärsijä normin suojan kohteena toissijainen207, vahingonkorvausvastuu voi jäädä synty-
mättä.208 Mainitut seikat voivat käytännössä esiintyä yhdessä tai olla jopa vaikeasti erotet-
tavissa toisistaan.209 Käytännössä tällainen tilanne voi syntyä esimerkiksi, jos vaihtoehto-
rahastojen hoitajan johto huolellisuusvelvollisuuttaan rikkomalla aiheuttaa hoitamansa 
vaihtoehtorahaston kohdeyhtiön arvon alenemisen. Tästä kohdeyhtiön vähemmistöomis-
tajalle aiheutuneen vahingon tulisi tuskin tulla AIFM-lain nojalla johdon korvattavaksi.210 
Vähemmistöomistajaa ei voine pitää edes toissijaisena AIFM-lain mukaisen johdon huolel-
lisuusvelvollisuuden suojan kohteena. Toisaalta syy-yhteysketju rahastonhoitajan johdon 
huolimattomuuden ja vähemmistöomistajan menetyksen välillä saattaa olla niin epäselvä 
tai ennakoimaton, että korvausvastuu sulkeutuu pois myös tästä syystä. 
5.1.5 Vastuun rajaaminen 
Vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon intresseissä on pyrkiä sopimuksin rajoittamaan va-
hingonkorvausvastuutaan. Vastuun rajoittaminen tehokkaalla tavalla voi olla myös johdon 
sopimuskumppaneiden intresseissä, koska riski liian ankarasta vastuusta voi haitata par-
haiden henkilöiden saamista johtotehtäviin. Sijoittajien, rahastonhoitajan ja rahaston väli-
sissä rahastosopimuksissa sovitaan tyypillisesti, että rahastonhoitajayhtiön johdolla ja 
työntekijöillä ei ole vahingonkorvausvastuuta rahastoa tai sen sijoittajia kohtaan lukuun 
ottamatta tilanteita, joissa vahinko on aiheutettu esimerkiksi tahallisesti tai törkeällä tuot-
tamuksella. Rahasto voi myös sitoutua hyvittämään rahastonhoitajan johdolle ja työnteki-
jöille mahdolliset kolmansille osapuolille suoritettavaksi tulevat vahingonkorvaukset ja 
niihin liittyvät kustannukset. 
                                                          
207 Savela 2015 s. 314–315, Norros 2009 s. 121.  
208 Ruotsalaisesta keskustelusta vahingonaiheuttajan ja vahingonkärsijän ”läheisyyden” näkökulmasta 
ks. Svernlöv 2007 s. 153–154. 
209 Ks. KKO 2009:69, jonka osalta on esitetty, että ratkaisussa on käsitelty asiallisesti suojatarkoitusopin 
alaista kysymystä syy-yhteyden osana (Savela 2015 s. 314). 
210 Tilanteeseen saattaa toki soveltua jokin muu normi, joka oikeuttaa vähemmistöomistajan vahingon-
korvaukseen joltakin tilanteeseen liittyvältä taholta. 
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Lainsäädäntö asettaa kuitenkin vastuun rajaamiselle joitakin rajoituksia. Rajoittavin laki 
on osakeyhtiölaki, jonka vahingonkorvaussäännökset ovat pakottavia. Yhtiön oikeutta va-
hingonkorvaukseen voidaan rajoittaa yhtiöjärjestyksessä kaikkien osakkeenomistajien 
suostumuksella (OYL 22:9.2). Vastuun rajaaminen ei lainkohdan mukaan kuitenkaan voi 
koskea säännöksiä, joista ei voida poiketa yhtiöjärjestyksen määräyksellä (OYL 22:9.1,1). 
Yhtiön oikeutta vahingonkorvaukseen ei voida myöskään rajoittaa, jos vahinko on aiheu-
tettu tahallisesti tai törkeästä tuottamuksesta (OYL 22:9.1,2). Näissä puitteissa on mahdol-
lista rajoittaa ainoastaan yhtiön oikeutta vahingonkorvaukseen: osakkeenomistajan tai 
muun henkilön oikeutta ei voida rajoittaa (OYL 22:9.3). 
Ei ole välttämättä selvää, mitkä osakeyhtiölain säännökset ovat sellaisia OYL 
22:9.1,1:n mukaisia pakottavia säännöksiä, joista ei voi yhtiöjärjestyksellä poiketa. 
Kysymys voidaan esittää muun muassa OYL 1:8:n mukaisen johdon huolellisuusvel-
vollisuuden kohdalla. Yhtiön toiminnan tarkoitus (OYL 1:5) ja voitontuottamistar-
koitus (OYL 13:9) kuitenkin ovat jo lakitekstin perusteella yhtiöjärjestyksellä muu-
tettavia. Savela katsoo, että tällöin myös OYL 1:8:n mukaisesta huolellisuusvelvolli-
suudestakin voinee poiketa ja että muunlainen tulkinta johtaisi vastuunrajoituksen 
alan kohtuuttomaan supistumiseen.211 
Arvopaperimarkkinalaki näyttää suhtautuvan vastuun rajoittamiseen sallivammin. Laki ei 
sisällä vahingonkorvausvastuun rajaamista koskevia säännöksiä eikä asiaan ole otettu 
kantaa lain esitöissä. Norros on katsonut vanhan arvopaperimarkkinalain osalta, että va-
hingonkorvausta koskeva VAML 9:2 on tahdonvaltainen.212 Keskeisenä perusteluna on ar-
vopaperinvälittäjän ja sijoittajan suhteen perustuminen sopimukseen, jolloin on vastuu-
suhteiden kannalta selkeintä pitää myös vastuusääntely tahdonvaltaisena samassa laajuu-
dessa kuin sopimusvastuussa. Samoin perustein voidaan puoltaa nykyisen arvopaperi-
markkinalain vahingonkorvausta koskevan säännöksen AML 16:1:n tahdonvaltaisuutta 
myös mahdollisen johdon vahingonkorvausvastuun kohdalla. Arvopaperimarkkinalain so-
veltamistilanteissa arvioitavaksi voivat kuitenkin tulla vakioehtojen sitovuutta koskevat 
opit213 sekä vastuunrajoitusehtojen kohtuullistaminen varallisuusoikeudellisista oikeus-
toimista annetun lain (228/1929) 36 §:n tai kuluttajansuojalain (38/1978) 4:1:n perus-
teella214. 
                                                          
211 Savela 2015 s. 471. 
212 Norros 2009 s. 325–332. 
213 Wuolijoki 2009 s. 462–464, Norros 2009 s. 330. 
214 Wuolijoki 2009 s. 464–467, Norros 2009 s. 331–332. 
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AIFM-laissa omaksuttu vastuun rajoittamista koskeva sääntelyratkaisu asettuu osakeyh-
tiölain ja arvopaperimarkkinalain välimaastoon. AIFML 22:8.7:n mukaan laki on disposi-
tiivinen siinä määrin, että vaihtoehtorahastojen hoitaja ja ammattimainen asiakas voivat 
sopia toisin vahingonkorvausvelvollisuudesta. Lainkohdan perusteluissa asia ilmaistaan 
toisesta suunnasta: vahingonkorvausvastuusta ei voi sopia toisin, jos vaihtoehtorahaston 
osuuksia markkinoidaan ei-ammattimaisille asiakkaille mukaan lukien varakkaat yksityis-
henkilöt.215 Perusteluissa käytetyn ilmaisun vuoksi jää epäselväksi, mitä mahdollisuuksia 
vastuun rajoittamiseen on vaihtoehtorahastossa, jossa on sijoittajina sekä ammattimaisia 
että ei-ammattimaisia sijoittajia. Sopimusvapauden näkökulmasta voi puoltaa tulkintaa, 
että ammattimaiset sijoittajat voisivat luopua vahingonkorvausoikeudestaan niissäkin ti-
lanteissa, joissa rahastossa on mukana myös ei-ammattimaisia sijoittajia. Tämä tulkinta ei 
myöskään ole ristiriidassa lakitekstin kanssa, joskin perustelujen sanamuodon perusteella 
sen voi haastaa.  
Esitetty tulkinta edellyttää sitä, että ammattimaisten sijoittajien kanssa sovitut vastuunra-
joitukset eivät millään tavalla heikennä ei-ammattimaisten sijoittajien asemaa. Siten on 
selvää, että ammattimaisten sijoittajien kanssa ei voi sopia esimerkiksi vaihtoehtorahas-
toon suoraan kohdistuvan vahingonkorvausvelvollisuuden rajoituksista, koska tämä välil-
lisesti vaikuttaisi myös ei-ammattimaisten sijoittajien asemaan. Vastaavasti sopimuseh-
toja, joilla vaihtoehtorahasto sitoutuu korvaamaan johdon maksettavaksi AIFM-lain perus-
teella tulevat vahingonkorvaukset ja niihin liittyvät kulut, ei voi pitää hyväksyttävinä sil-
loin, kun rahastossa on mukana ei-ammattimaisia sijoittajia. Tällaiset ehdot tekisivät tyh-
jäksi vahingonkorvaussäännösten pakottavuuden.216 
Mahdollista tulkinnan tarvetta sisältyy ammattimaisten ja ei-ammattimaisten asiakkaiden 
erotteluun. Käsitteet on määritelty AIFML 2:6.2,1:ssa viittaamalla SipaL 1:18:ään. Viitattu 
sijoituspalvelulain kohta sisältää yksityiskohtaisen luettelon toimijoista, joita voidaan pi-
tää ammattimaisina sijoittajina. Lisäksi sen mukaan sijoituspalveluyritys voi pitää myös 
muuta asiakasta ammattimaisena asiakkaana tämän omasta pyynnöstä, jos asiakas täyttää 
lainkohdan vaatimukset muun muassa riskien ymmärtämisestä sekä sijoitustoiminnan ak-
                                                          
215 HE 94/2013 vp s. 187. 
216 AIFM-laki on siis tältä osin rajoittavampi kuin osakeyhtiölaki, jonka mukaan yhtiön omaa oikeutta 
vahingonkorvaukseen ei voi rajoittaa yhtiön antamalla korvaussitoumuksella, mutta yhtiön johdolleen 
antama sitoumus korvata kolmansille maksettavat vahingonkorvaukset lienee hyväksyttävä (Savela 
2015 s. 473–474). 
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tiivisuudesta tai sijoitusvarallisuuden arvosta. Lienee katsottava, että myös viimeksi mai-
nittua säännöstä voidaan noudattaa määriteltäessä ammattimaisia sijoittajia AIFML 
22:8.7:ia sovellettaessa. Tilannetta hämärtää kuitenkin perusteluissa esitetty lausuma, 
joka viittaa siihen, että varakkaita yksityishenkilöitä tulisi lainkohtaa sovellettaessa aina 
pitää ei-ammattimaisina sijoittajina. Käytännössä aktiivista sijoitustoimintaa harjoittavat 
varakkaat yksityishenkilöt voivat hyvinkin tulla pyynnöstään katsotuiksi sijoituspalvelu-
lain mukaisiksi ammattimaisiksi sijoittajiksi.217 Ilmeisesti esityölausuman tarkoituksena ei 
sanamuodosta huolimatta ole estää vahingonkorvausvastuusta sopimista silloin, kun si-
joittajina olevia varakkaita yksityishenkilöitä voidaan pitää ammattimaisina sijoittajina. 
Vaihtoehtorahastojen hoitajien käytännön toiminnan kannalta ammattimaisen ja ei-
ammattimaisen asiakkaan erottelun tärkein merkitys on siinä, mitä vaihtoehtora-
haston markkinoinnilta näille sijoittajaryhmille edellytetään. Rahastojen markkinoi-
minen ei-ammattimaisille sijoittajille vaatii lähtökohtaisesti AIFM-lain mukaista toi-
milupaa (AIFML 13:2.1). Kun suuren osan suomalaisista vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista katsottiin pienen kokonsa vuoksi muutoin jäävän toimilupavaatimuksen ul-
kopuolelle, toimilupavaatimuksen markkinoinnissa pelättiin rajoittavan varojenke-
ruuta kohtuuttomasti. 218  Tästä syystä AIFM-lakiin otettiin mahdollisuus, että Fi-
nanssivalvonta voi erityisestä syystä hakemuksesta myöntää rekisteröitymisvelvol-
liselle vaihtoehtorahastojen hoitajalle oikeuden markkinoida hoitamaansa vaihtoeh-
torahastoa ei-ammattimaiselle asiakkaalle Suomessa (AIFML 13.2.3). Poikkeusluvan 
edellytyksistä on säädetty tarkemmin VMA 226/2014 6 §:ssä. Asetuksen perusteella 
voidaan muodostaa ”kolmas” sijoittajaryhmä, johon kuuluvia sijoittajia lähtökohtai-
sesti pidetään ei-ammattimaisina sijoittajina, mutta joita poikkeustapauksissa voi-
daan kohdella ammattimaisina asiakkaina. Tällaisia kolmanteen ryhmään kuuluvia 
sijoittajia voivat asetuksen mukaan olla esimerkiksi sukujen omaisuudenhoitoyhtei-
söt, säätiöt ja muut yleishyödylliset yhteisöt, teollisuusyhtiöiden sijoitustoiminnot, 
kunnat sekä yliopistot ja korkeakoulut. Koska poikkeussäännös liittyy yksinomaan 
markkinoinnin edellytyksiin, ei liene mahdollista, että kolmanteen ryhmään kuulu-
via sijoittajia voitaisiin pitää ammattimaisina sijoittajina siinä tarkoituksessa, että 
heidän kanssaan olisi mahdollista sopia AIFML 22:8.7:n mukaisesti vastuunrajoituk-
sista. 
                                                          
217 VAML 1:4:ssä, josta ammattimaisen sijoittajan määritelmä on siirretty sijoituspalvelulakiin, koke-
neella sijoittajalla voitiin tarkoittaa nimenomaan yksityishenkilöä, joka täyttää vastaavat kriteerit kuin 
SipaL 1:18:ssä on säädetty. 
218 Ks. esim. FVCA 2013 s. 6–7. 
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5.2 VAHINGONKORVAUS MUILLA PERUSTEILLA 
5.2.1 Mahdollisia vastuun perusteita 
AIFM-lain perusteluissa todetaan nimenomaisesti, että lain vahingonkorvausvastuuta kos-
kevilla säännöksillä ei ole tarkoitus sulkea pois muuta vahingonkorvausvastuuta. Peruste-
lujen mukaan tällainen vastuu voi olla esimerkiksi sopimusperusteista vastuuta, OYL 22 
luvun mukaista vastuuta sekä vahingonkorvauslakiin perustuvaa vastuuta.219 Listaan voi 
lisätä vielä esimerkiksi arvopaperimarkkinalain mukaisen vastuun silloin, kun toimitaan 
arvopaperimarkkinalain soveltamisalalla sekä sijoituspalvelulain mukaisen vastuun sil-
loin, kun vaihtoehtorahastojen hoitaja tarjoaa omaisuudenhoitopalvelua.220 
Osakeyhtiölain mukaista johdon vastuuta on kuvattu edellä AIFM-lain vahingonkorvaus-
säännöstä käsiteltäessä. Samoin arvopaperimarkkinalain vahingonkorvaussäännöstä on 
sivuttu, mutta sen tarkempi arviointi jää tämän tutkielman ulkopuolelle.221 Sijoituspalve-
lulain vahingonkorvaussäännös on myöskin rajattava käsittelystä, joskin alustavasti voi 
esittää siinä olevan verrattain paljon yhtäläisyyksiä AIFM-lain vahingonkorvaussäännök-
sen kanssa.222 Sen sijaan tarkemmin tarkastellaan mahdollista vahingonkorvauslain mu-
kaista vastuuta sekä sopimusoikeudellista vastuuta, jonka voi ennen AIFM-lain säätämistä 
katsoa olleen ensisijainen vastuumuoto vaihtoehtorahastojen hoitajan, vaihtoehtorahas-
ton ja sen sijoittajien välisissä suhteissa. Lopuksi tarkastellaan vielä tärkeää kysymystä 
osakeyhtiölain ja AIFM-lain vahingonkorvaussäännösten soveltamisesta tilanteissa, joissa 
vaihtoehtorahastojen hoitajan johto on aiheuttanut vahinkoa rahastonhoitajayhtiölle rik-
komalla AIFM-lain johdon huolellisuusvelvollisuutta. 
                                                          
219 HE 94/2013 vp s. 181. 
220 AIFML 3:2.2:n mukaan vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla on toimilupa, voi tarjota myös SipaL 1:11:n 
4 kohdassa tarkoitettua omaisuudenhoitoa. Omaisuudenhoitopalvelun osalta vaihtoehtorahastojen hoi-
tajan johtoon sovelletaan tällöin sijoituspalvelulain vahingonkorvaussäännöksiä (SipaL 1:4.4). 
221  Vanhan arvopaperimarkkinalain vahingonkorvaussäännöksestä johdon näkökulmasta ks. Hidén 
2002 s. 131 ja Norros 2009 s. 43–47. Kuten edellä on esitetty, nykyisen arvopaperimarkkinalain esitöi-
den perusteella vahingonkorvaussäännös voi perustaa myös johdon henkilökohtaisen korvausvastuun. 
222 Pyrkimystä AIFM-lain ja sijoituspalvelulain vahingonkorvaussäännösten mahdollisimman yhdenmu-
kaiseen tulkintaan tukevat AIFM-lain esitöiden lausumat, joissa tuodaan esille vaihtoehtorahastojen hoi-
tajien, sijoitusrahastojen, sijoituspalveluyritysten sekä luottolaitosten välisen kilpailuneutraliteetin ta-
voite sekä se, että kaikkien niiden asiakkaiden suojantarve on yhtäläinen (HE 94/2013 vp s. 181–182). 
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5.2.2 Vahingonkorvauslain mukainen vastuu 
Vahingonkorvauslaki on vahingonkorvausta koskeva yleislaki, jonka perusteella se, joka 
tahallisesti tai tuottamuksellisesti aiheuttaa toiselle vahingon, on velvollinen korvaamaan 
sen (VahL 2:1). Vahingonkorvauslain soveltamisalaa kuitenkin rajoittaa määräys, jonka 
mukaan laki ei koske sopimukseen perustuvaa tai muussa laissa säädettyä korvausvas-
tuuta (VahL 1:1). Soveltamisalasäännös on synnyttänyt runsaasti keskustelua siitä, mikä 
vahingonkorvauslain sovellettavuus on silloin, kun erityislaissa on omat säännöksensä va-
hingonkorvausvelvollisuudesta. 
Vahingonkorvauslain ja erityislakien välistä suhdetta on kuvattu väistymisperiaatteen ja 
rinnakkaisperiaatteen käsitteillä. Väistymisperiaatteella tarkoitetaan sitä, että korvausjär-
jestelmät ovat itsenäisiä kokonaisuuksia ja ne väistyvät toistensa tieltä: yhden korvausjär-
jestelmän säännöksillä ei voi täydentää toista järjestelmää.223 Väistymisperiaate on hyväk-
sytty myös oikeuskäytännössä.224 Rinnakkaisperiaatteella viitataan taas siihen, että kahta 
eri korvausjärjestelmää voidaan soveltaa samanaikaisesti, jos molempien soveltamisedel-
lytykset täyttyvät. 225  Myös rinnakkaisperiaatteen voimassaolo saa tukea oikeuskäytän-
nöstä.226 
Rinnakkaisperiaatteesta ei ole kysymys, jos esimerkiksi vaihtoehtorahastojen hoita-
jan johtajalta vaaditaan korvausta vahingosta sekä AIFML 22:8.2:n että 22:8.3:n pe-
rusteella siitä syystä, että tämä on aiheuttanut vahinkoa sekä johdon jäsenenä että 
rahastonhoitajan osakkeenomistajana toimiessaan. Sen sijaan rinnakkaisperiaat-
teen sovellettavuus tulee arvioitavaksi, jos johtajalta haetaan vahingonkorvausta 
usean eri järjestelmän kuten AIFM-lain ja vahingonkorvauslain perusteella huoli-
matta siitä, että tämä on aiheuttanut vahinkoa vain yhdessä roolissa, kuten johdon 
jäsenenä.227 
Rinnakkaisperiaatetta on kuitenkin pidettävä vain lähtökohtana. Ensinnäkin rinnakkais-
periaatteen voi sulkea pois säätämällä siitä sovellettavassa erityislaissa. 228  Toiseksi oi-
keuskirjallisuudessa on katsottu, että ilman nimenomaista säännöstäkin rinnakkaisperi-
                                                          
223 Kivivuori 1975 s. 270–272. 
224 Saarnilehto 2009 s. 354–357. 
225 Kivivuori 1975 s. 272. 
226 Saarnilehto 2011 s. 1396. 
227 Osakeyhtiölain mukaisesta vahingonkorvausvastuusta vastaavasti Nyström 2015 s. 638. 
228 Saarnilehto 2011 s. 1397. 
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aate voi sulkeutua pois siitä syystä, että se ei sovellu erityislain vahingonkorvausjärjestel-
män tarkoitukseen.229 Arvioinnissa olisi tällöin kiinnitettävä huomiota siihen, pyritäänkö 
erityislailla parantamaan vahingonkärsijän suojaa vai rajoittamaan vahingonaiheuttajan 
vastuuta vahingonkorvauslakiin verrattuna. Jos esimerkiksi korvaussuojan tehostamiseen 
pyrkivä erityislaki joltain osin johtaisi vahingonkorvauslakia heikompaan korvaussuojaan, 
vaatimuksen esittäminen vahingonkorvauslain perustella voitaisiin hyväksyä. Jos taas eri-
tyislain tavoitteena on nimenomaan korvausvastuun rajoittaminen, tällaista mahdolli-
suutta ei tulisi olla.230 
Oikeuskirjallisuudessa on keskusteltu vilkkaasti erityisesti rinnakkaisperiaatteen soveltu-
misesta osakeyhtiölain johdon vahingonkorvaussäännöksen ja vahingonkorvauslain suh-
teeseen, kun oikeuskäytäntö ei ole kysymyksen osalta yksiselitteinen.231 Koska osakeyh-
tiölaissa ei ole nimenomaisesti suljettu vahingonkorvauslain soveltamista pois, rinnak-
kaisperiaatteen rajoittamisen tulisi perustua siihen, että sen noudattaminen olisi ristirii-
dassa osakeyhtiölain vahingonkorvaussääntelyn tarkoituksen kanssa. Savela on kylläkin 
esittänyt, että rinnakkaisperiaatteen soveltaminen osakeyhtiölaissa on mahdollista jo sillä 
perusteella, että sitä ei ole nimenomaisesti suljettu pois.232 Hän perustelee kantaansa myös 
esityölausumalla, jonka mukaan osakeyhtiölain vahingonkorvaussäännösten ei ole tarkoi-
tus sulkea pois muihin vastuuperusteisiin perustuvaa vastuuta.233 Saman kannan samoin 
perustein ovat ottaneet Mähönen ja Villa.234 Saarnilehto sen sijaan on katsonut, että osake-
yhtiölain mukainen vahingonkorvaus on ainoa mahdollinen vastuuperuste silloin, kun joh-
don jäsen on aiheuttanut vahingon tehtävässään. Muut kuin tehtävässä aiheutetut vahingot 
jäisivät toisaalta muiden korvaussäännösten varaan.235 Samoin Norros katsoo, että vahin-
gonkorvauslaki ei ”ainakaan lähtökohtaisesti” sovellu osakeyhtiölain vahingonkorvaus-
säännöksen rinnalla johdon tehtävässään aiheuttamaan vahinkoon.236 
Viimeksi asiaa on tarkastellut Nyström, joka on kiinnittänyt huomiota erityisesti osakeyh-
tiölain riskinjakotavoitteiden merkitykseen rinnakkaisperiaatteen soveltamiselle. Hänen 
                                                          
229 Saarnilehto 2007 s. 74–76. 
230 Hemmo 1998 s. 330–331. 
231 Norros 2009 s. 49–54, Nyström 2015 s. 643–646. 
232 Savela 2015 s. 382. 
233 HE 109/2005 vp s. 194. 
234 Mähonen – Villa 2010 s. 434. 
235 Saarnilehto 2007 s. 92. 
236 Norros 2009 s. 54–55. 
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suhtautumisensa rinnakkaisperiaatteen soveltumiseen on kriittinen. Vahingonkorvausla-
kiin nähden osakeyhtiölaki sisältää sekä vahingonkärsijän suojaa parantavia että johdon 
vastuuta rajoittavia säännöksiä. Näiden osakeyhtiölain vahingonkorvausjärjestelmän eri-
tyispiirteiden vuoksi siitä poikkeaminen vahingonkorvauslakia soveltamalla olisi ongel-
mallista.237 
Rinnakkaisperiaatteen soveltumista AIFM-lain mukaiseen johdon vahingonkorvausvas-
tuuseen voi arvioida samoin kriteerein kuin osakeyhtiölain kohdalla. Lähtökohdaksi on 
otettava rinnakkaisperiaatteen soveltumisen mahdollisuus vahingonkorvauslain sovelta-
misalasäännöksestä huolimatta. Rinnakkaisperiaatetta voi myös puoltaa Savelan tapaan 
sillä AIFM-lainkin esitöihin sisältyvällä lausumalla, että lain säännökset eivät sulje pois 
muuta vahingonkorvausvastuuta kuten vahingonkorvauslakiin perustuvaa vastuuta.238 Li-
säksi on kuitenkin tarkasteltava hieman lähemmin AIFM-lain vahingonkorvausjärjestel-
män tavoitteita ja niiden mahdollisia ristiriitoja vahingonkorvauslain kanssa. Tarkaste-
lussa on huomattava, että AIFM-lain ja osakeyhtiölain vahingonkorvausjärjestelmät poik-
keavat jossain määrin toisistaan. 
AIFM-lain vahingonkorvausjärjestelmän ilmeinen tarkoitus on ensinnäkin parantaa vahin-
gonkärsijän suojaa siten, että myös puhtaat varallisuusvahingot tulevat vahingonkorvauk-
sen piiriin toisin kuin vahingonkorvauslaissa, jonka mukaan nämä korvataan ainoastaan 
VahL 5:1:n mukaisissa erityistilanteissa.239 AIFM-lain esitöissä on luvussa 5.1.3 kuvatulla 
tavalla viitattu myös tuottamusolettamaan lain mukaisissa vahingonkorvaustilanteissa. 
Vaikka tässä tutkielmassa otetun kannan mukaisesti tuottamusolettamaa tulisikin soveltaa 
harkiten johdon huolellisuusvelvollisuuden kohdalla, yleisenä lähtökohtana se on niin 
ikään katsottava vahingonkärsijän suojaa vahvistavaksi vahingonkorvausjärjestelmän 
osaksi.  
AIFM-lain vahingonkorvausjärjestelmässä ei sen sijaan ole yhtä selvästi vahingonaiheutta-
jan vastuuta rajoittavia säännöksiä kuin osakeyhtiölaissa. Erityisesti OYL 22:1:2:n mukai-
nen johdon vastuu muuta kuin yhtiötä kohtaan on ymmärrettävissä tällaiseksi johdon vas-
tuuta rajoittavaksi säännökseksi: sen mukainen vastuu syntyy ainoastaan tiettyjen nor-
mien tuottamuksellisesta rikkomisesta tehtävässä.240 Tämä vastuu ei nimenomaisesti voi 
                                                          
237 Nyström 2015 s. 654–655. 
238 HE 94/2013 vp s. 181. 
239 HE 94/2013 vp s. 185. 
240 Nyström 2015 s. 649. 
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syntyä pelkän huolellisuusvelvollisuuden rikkomisesta eikä hyväksyttävänä voitaisi pitää 
rajoituksen kiertämistä rinnakkaisperiaatetta soveltamalla. 241  AIFM-lain johdon vahin-
gonkorvaussäännös sen sijaan kattaa lain säännösten rikkomisen eräin poikkeuksin mutta 
mukaan lukien johdon huolellisuusvelvollisuuden. Tältä osin sen vastuuta rajoittava vai-
kutus suhteessa vahingonkorvauslakiin on olennaisesti pienempi kuin osakeyhtiölain vas-
taavan säännöksen. Osakeyhtiölaki sisältää myös erityisen välillisiä vahinkoja koskevan 
kieltosäännöksen (OYL 22:7.4) sekä erityisen säännöksen poikkeavista kanneajoista (OYL 
22:8), jotka lain vahingonkorvausjärjestelmässä rajoittavat vastuuta.242 AIFM-lakiin ei si-
sälly vastaavia määräyksiä. 
Näyttää siten siltä, että AIFM-lain yhteydessä on vähemmän aihetta suhtautua varauksel-
lisesti vahingonkorvauslain soveltamiseen lain kanssa rinnakkain kuin osakeyhtiölain 
kohdalla. Esitöiden perusteella lähtökohtana on selvästi vahingonkorvauslain rinnakkai-
nen soveltuminen. AIFM-lain vahingonkorvausjärjestelmällä ei myöskään yleisesti ottaen 
näytä olevan sellaista korvausvastuun rajaustavoitetta, joka estäisi vastuun täydentämisen 
vahingonkorvauslakia soveltamalla. Tosin siltä osin, kuin johto on AIFM-laissa nimenomai-
sesti vapautettu vahingonkorvausvastuusta eräiden toiminnan järjestämistä koskevien 
säännösten osalta, ei liene mahdollista vaatia johdolta vahingonkorvausta myöskään va-
hingonkorvauslain perusteella. 
Toinen asia on, että johdon huolellisuusvelvollisuuden rikkomisesta saattaa eräissä tilan-
teissa syntyä vahingonkorvausvastuu ainoastaan vahingonkorvauslain perusteella. Tämä 
johtuu siitä, että johdon huolellisuusvelvollisuuden alaan kuuluva henkilöpiiri on laajempi 
kuin johdon vahingonkorvaussäännöksessä tarkoitetut vaihtoehtorahastojen hoitajan hal-
lituksen jäsenet ja toimitusjohtaja. Tätä erityistilannetta käsitellään seuraavassa. 
5.2.3 Työsuhteessa olevan johtajan vastuu 
AIFML 6:5.1:n mukainen johdon huolellisuusvelvollisuus koskee yhtiöoikeudellisen joh-
don lisäksi rahastonhoitajayhtiön muuta ylintä johtoa sekä liiketoiminnasta vastaavia. 
Huolellisuusvelvollisuuden henkilöpiiriin kuuluu siis sekä yhtiöoikeudellisen aseman pe-
rusteella johtoon kuuluvia sekä työntekijöitä, joiden tehtävänkuvasta seuraa AIFML 
                                                          
241 Saarnilehto 2007 s. 92, Nyström 2015 s. 650. Tosin vahingonkorvauslain huolellisuusarviointi poik-
keaa osakeyhtiölain huolellisuusarvioinnista, edellisestä ks. esim. Ståhlberg – Karhu 2013 s. 84–103. 
242 Nyström 2015 s. 651–654. 
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6:5.1:ssa tarkoitettu asema. Samaan aikaan AIFML 22:8.2:n mukainen vahingonkorvaus-
velvollisuus koskee ainoastaan hallituksen jäseniä ja toimitusjohtajaa. Työsuhteessa olevat 
johtajat eivät siten voi joutua vahingonkorvausvastuuseen johdon huolellisuusvelvollisuu-
den rikkomisesta AIFM-lain perusteella. Voidaan kuitenkin kysyä, voiko vastuu syntyä jol-
lakin muulla perusteella. 
AIFM-lain perusteluissa todetaan suoraan, että työsuhteessa olevien johtajien vahingon-
korvausvastuuseen sovelletaan työsuhteita koskevia säännöksiä.243 Sovellettavaksi tulee 
siksi ensinnäkin työsopimuslain (55/2001, TSL) 12:1.2, jonka mukaan työntekijän, joka 
tahallaan tai huolimattomuudesta rikkoo tai laiminlyö työsopimuksesta tai työsopimus-
laista johtuvia velvollisuuksia tai aiheuttaa työssään työnantajalle vahinkoa, on korvattava 
työnantajalle aiheuttamansa vahinko VahL 4:1:ssä säädettyjen perusteiden mukaan. Työ-
sopimuslain säännös koskee siis ainoastaan työnantajalle aiheutettua vahinkoa. Jos työ-
suhteessa oleva johtaja on AIFM-lain mukaista johdon huolellisuusvelvollisuutta rikko-
malla aiheuttanut vahinkoa muulle kuin työnantajalleen eli rahastonhoitajayhtiölle, TSL 
12:1.2 ei sovellu tällaisen vahingon korvaamiseen. Yhtiölle aiheutuvan vahingon korvaa-
minen voi tulla kysymykseen, mutta on huomattava, että säännöksessä viitatun VahL 4:1:n 
mukainen tuottamusarviointi poikkeaa AIFM-lain tuottamusarvioinnista. 244  AIFM-lain 
mukainen johdon huolellisuusvelvollisuus ei siten sellaisenaan sovellu mittapuuksi mää-
riteltäessä johtaja-työntekijän vahingonkorvausvelvollisuuteen johtavaa tuottamusta. Va-
hingonkorvausvelvollisuutta ei VahL 4:1.1:n mukaan synny lainkaan, jos vahinko on aiheu-
tettu vain lievästä tuottamuksesta. Lisäksi vahingonkorvauksen määrää voidaan kohtuul-
listaa saman säännöksen perusteella ottaen huomioon vahingon suuruus, teon laatu, va-
hingon aiheuttajan asema, vahingon kärsineen tarve sekä muut olosuhteet. Toisaalta ta-
hallisesti aiheutetusta vahingosta on maksettava aina täysi korvaus, ellei erityisiä vasta-
syitä ole (VahL 4:1.2). 
Työntekijän vahingonkorvausvelvollisuudesta muita kuin työnantajaa kohtaan säädetään 
niin ikään VahL 4:1:ssä ja sitä koskevat samat tuottamusedellytykset sekä kohtuullistamis-
mahdollisuus kuin työnantajalle aiheutetun vahingon kohdalla. Vahingonkärsijän asemaa 
on kohennettu VahL 3:1.1:n isännänvastuuta koskevalla säännöksellä, jonka mukaan työn-
antajan on korvattava työntekijän ulkopuoliselle tuottamuksesta aiheuttama vahinko. 
                                                          
243 HE 94/2013 vp s. 128. 
244 Vahingonkorvauslain tuottamusarvioinnista yleisesti esim. Ståhlberg – Karhu 2013 s. 84–103 ja tuot-
tamusarvioinnista työoikeudessa esim. Tiitinen – Kröger 2012 s. 754–755. 
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Työnantajalla on kyllä takautumisoikeus työntekijää kohtaan, mutta vain siltä osin kuin 
vahinko on aiheutettu vakavammalla kuin lievällä tuottamuksella ja korvausta ei ole ai-
heellista VahL 4:1.1:n mukaisesti kohtuullistaa.245 
Vahingonkorvauslakiin perustuvan vahingonkorvauksen osalta on lisäksi pidettävä mie-
lessä, että puhdas varallisuusvahinko korvataan ainoastaan VahL 5:1:n edellytyksin eli 
käytännössä ainoastaan ”erittäin painavista syistä” silloin, kun kyseessä ei ole rikosvastuu. 
Johdon huolellisuusvelvollisuuden rikkomistilanteissa pääsääntönä on varmasti, että syn-
tynyt vahinko on luonteeltaan taloudellista. 
Norroksen246 esimerkkiä mukaillen voidaan ajatella tilannetta, jossa rakennusyhtiön 
työnjohto tietoisesti käyttää työmaalla ammattitaidotonta työvoimaa. Tällaisten 
työntekijöiden aiheuttamat esine- tai henkilövahingot voisivat tulla vahingonkor-
vauslain perusteella työnjohdon korvattavaksi. Vaihtoehtorahastojen hoitajan liike-
toiminnassa, johon ei liity mitään valmistavaa toimintaa, vastaavat tilanteet ovat kui-
tenkin hyvin harvinaisia. 
Hemmo pitää luonnollisena tulkintana sitä, että työntekijän aiheuttaessa varallisuusvahin-
koja työnantajansa sopimuskumppanille niiden korvaaminen tulisi kysymykseen VahL 
5:1:n mukaisin perustein. Hän toteaa kuitenkin, että oikeuskäytännössä tällainen vastuu 
on kaventunut hyvin kapeaksi ellei poissuljetuksi.247 Toisaalta Savela näkee oikeuskäytän-
nössä viitteitä siitä, että puhtaiden varallisuusvahinkojen korvaaminen vahingonkorvaus-
lain perusteella olisi laajenemassa. Vakuutussopimuksen sisällön virheellistä tulkintaa 
koskeneessa ratkaisussa KKO 1990:26 korkein oikeus katsoi, että vahingon laatuun näh-
den sen korvaamiseen oli erittäin painavat syyt. Isännänvastuuseen liittyneessä ratkai-
sussa KKO 2001:70 pesänhoitotehtäviä suorittaneen asianajoyhtiön vastuuseen ei sovel-
lettu VahL 5:1:n rajoituksia, koska pesänhoitajan henkilökohtainen vastuu käsittää kor-
keimman oikeuden mukaan tyypillisesti nimenomaan puhtaita varallisuusvahinkoja. Toi-
sin sanoen puhtaan varallisuusvahingon korvattavuusedellytys voi täyttyä, jos tilanteessa 
syntyvät vahingot ovat tyypillisesti vain puhtaita varallisuusvahinkoja.248 
                                                          
245 Tiitinen – Kröger 2012 s. 759. 
246 Norros 2009 s. 51. 
247 Hemmo 1998 s. 123. 
248 Savela 2015 s. 390–391. Wuolijoki (2009 s. 409) esittää samansuuntaisesti, että pankkitoiminnan eri-
tyispiirteet voivat johtaa siihen, että pankkitoiminnassa syntynyt taloudellinen vahinko korvataan va-
hingonkorvauslain perusteella. 
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Edellä esitetystä seuraa, että työsuhteessa olevan vaihtoehtorahastojen hoitajien johtoon 
kuuluvan henkilön vahingonkorvausvastuu johdon huolellisuusvelvollisuuden rikkomi-
sesta jää hyvin rajalliseksi. Lähtökohtaisesti vahingonkorvausvastuun arviointiin sovelle-
taan VahL 4:1:n säännöksiä, joiden kannalta AIFM-lain huolellisuusvelvollisuuden noudat-
tamisella ei ole välitöntä merkitystä. Lisäksi johdon huolellisuusvelvollisuuden rikkomi-
sesta syntyvä puhdas varallisuusvahinko olisi vahingonkorvauslain mukaan korvattavissa 
vain erityisestä syystä. Tilanteessa, jossa VahL 4:1:n korvausedellytysten sinänsä katso-
taan täyttyneen, puhtaan varallisuusvahingon korvaamista voinee kuitenkin jossain mää-
rin puoltaa sillä perusteella, että vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon toiminnassa synty-
vät vahingot ovat tyypillisesti vain tämän luonteisia.249 
5.2.4 Sopimusperusteinen vastuu 
Luvussa 4.3 kuvattu pääomasijoitusrahastorakenne on ensisijaisesti sopimusoikeudellisin 
keinoin muodostettu juridinen rakenne, jossa pääomasijoitustoimintaa harjoitetaan. Voi-
daan sanoa, että ennen AIFM-lain voimaantuloa vahingonkorvausvastuu pääomasijoitus-
rahastorakenteessa tämän rakenteen sisällä määräytyi ensisijaisesti sopimusmääräyksin 
ja sopimusoikeudellisin periaattein. Sopimusvelvoitteiden lisäksi varsinkin hallinnointiyh-
tiöllä on voitu myös katsoa olevan muihin rahastorakenteen osapuoliin nähden erityisiä 
fidusiaarisia velvoitteita, kuten velvollisuus välttää tilanteita, joissa omat edut ja asiakkaan 
edut voivat joutua ristiriitaan, velvollisuus olla hyötymättä salaisesti asiakkaan kustannuk-
sella sekä pyrkimys välttää tilanteita, joissa velvollisuus yhtä asiakasta kohtaan on ristirii-
dassa toista asiakasta kohtaan olevan velvoitteen kanssa.250 Fidusiaariset velvoitteet pe-
rustuvat yhtäältä sopimusoikeudelliseen lojaliteettivelvollisuuteen mutta toisaalta myös 
yhtiöoikeudellisiin uskollisuus- ja huolellisuusvelvollisuuksiin sekä yhdenvertaisuusperi-
aatteeseen.251 Kun yhtiöoikeudellisen vahingonkorvausvastuun alaa ei voi kuitenkaan laa-
                                                          
249 Voidaan myös kysyä, tulisiko vahingonkorvauslain mukaisen vastuun edellytysten täyttyä helpom-
min, jos vahinkoa aiheuttanut työntekijä on johtavassa asemassa. Hemmo (1998 s. 127) ehdottaa vas-
tuun samastamista keinoksi kohdistaa vastuuta tosiasiallisten vallankäyttö- ja edunjakosuhteiden mu-
kaan. 
250 Hidén – Tähtinen 2005 s. 146. 
251 Hidén – Tähtinen 2005 s. 145–146. Uskollisuusvelvollisuus on kommandiittiyhtiöihin yhdistetty pe-
riaate (ks. esim. Villa 2013 s. 121–124), joka on liitettävissä rahastonhoitajan fidusiaarisiin velvollisuuk-
siin erityisesti sillä perusteella, että rahastonhoitaja toimii tavallisesti kommandiittiyhtiömuotoisessa 
rahastossa kommandiittiyhtiön vastuunalaisena yhtiömiehenä. Fidusiaarisista velvollisuuksista osake-
yhtiössä yleisesti ks. Mähönen – Villa 2015 s. 365–372. 
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jentaa koskemaan sellaisia velvoitteita, joilla ei ole selvästi lain tukea, kuvattujen fidusiaa-
risten velvoitteiden voi katsoa olevan ensisijaisesti sopimusperusteista vastuuta täyden-
tävä ilmiö.  
AIFM-lain perusteluissa on todettu, että lain vahingonkorvaussäännöksillä ei ole tarkoitus 
sulkea pois sopimusperusteista vastuuta ja että ehdotus täydentää nykyisiä korvausjärjes-
telmiä kuten sopimusoikeudellisia periaatteita.252 AIFM-laissa on tietyiltä osin myös näh-
tävissä pyrkimys seurata sopimusoikeudellisia vahingonkorvausperiaatteita, selvimpänä 
mahdollisuus puhtaan varallisuusvahingon korvaamiseen ilman erityisiä syitä. Myös pe-
rusteluissa esiintyvä ajatus käännetystä todistustaakasta on sopimusoikeudellinen peri-
aate, joskaan laissa ei lopulta ole tuottamusolettamasta erikseen säädetty.253 On myös huo-
mattava, että AIFM-lain vahingonkorvaussäännökset on nimenomaisesti säädetty sopi-
muksenvaraisiksi AIFML 6:5.7:ssa lukuun ottamatta niitä tilanteita, joissa vaihtoehtora-
hastossa on myös ei-ammattimaisia sijoittajia. Siten AIFM-lain mukainen vahingonkor-
vausvastuu ja sopimusvastuu voivat monissa tilanteissa johtaa samaan lopputulokseen. 
Huolimatta sopimusoikeudellisesta toimintaympäristöstä vaihtoehtorahastojen hoitajan 
johdon vahingonkorvausvastuu ei lähtökohtaisesti synny sopimusperusteisesti. Tämä joh-
tuu yksinkertaisesti siitä, että johto ei ole sopijapuolena rahastonhoitajan, vaihtoehtora-
haston ja sijoittajien välisissä sopimuksissa. Sopimusvapaus kyllä merkitsee, että johdon-
kin sopimusperusteisesta korvausvastuusta voidaan periaatteessa sopia ottamalla johto 
sopimusten osapuoleksi. Tämä lienee käytännössä kuitenkin harvinaista. Sen sijaan joh-
don korvausvastuuta koskevat sopimusmääräykset liittyvät johdon muun kuin sopimus-
perusteisen vastuun rajoittamiseen näiden vastuujärjestelmien sallimissa rajoissa tai joh-
don oikeuteen hyvitykseen vahingonkorvausvastuun toteutuessa. 
Joskus saatetaan kuitenkin joutua harkitsemaan, voiko vaihtoehtorahastojen hoitajan joh-
dolle syntyä sopimusperusteinen vahingonkorvausvastuu suhteessa rahastonhoitajan so-
pimuskumppaniin ilman sopimussuhdettakin. Sopimusoikeudellisen vastuun on nimittäin 
voitu katsoa tulevan sovellettavaksi myös joissakin tilanteissa, joissa osapuolten välillä ei 
ole konkreettista sopimussuhdetta, mutta sen sijaan muunlainen läheinen suhde.254 Jos ra-
                                                          
252 HE 94/2013 vp s. 181. 
253 HE 94/2013 vp s. 181, 185. 
254 Esim. Rudanko 1998 s. 108–111, 363–364, Hidén 2002 s. 75–79, Savela 2015 s. 399. 
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hastonhoitajan johdon jäsenen henkilökohtainen rooli on merkittävä vaihtoehtorahas-
tossa255, voidaan keskustella siitä, voisiko kyseessä olla sellainen läheinen suhde, joka oi-
keuttaisi sopimusvastuun soveltamisen rahastonhoitajayhtiön sopimuskumppanin ja sen 
johdon välillä. Osakeyhtiön osalta Savela suhtautuu kriittisesti siihen, että yhtiön velkojan 
tai sopimuskumppanin ja osakkeenomistajan, johtajan tai tilintarkastajan välillä voisi val-
lita sopimusvastuun perustava erityissuhde. Hän perustelee kantaansa sillä, että tällainen 
vastuu murentaisi osakeyhtiömuodolle keskeisen rajoitetun vastuun periaatteen.256 Laa-
jemminkin johdon sopimusperusteista vastuuta voi vastustaa sillä pääperiaatteella, että 
johto ei vastaa yhtiön velvoitteista.257 Siksi vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon sopimus-
perusteista vastuuta ilman nimenomaista sopimusmääräystä ei lähtökohtaisesti tulisi hyväk-
syä. Poikkeuksia voinee silti liittyä esimerkiksi tilanteisiin, joissa johtaja on sijoittajien 
suuntaan esittänyt henkilökohtaisella panoksellaan turvaavansa sijoitustoiminnan asian-
mukaisuuden, mutta sitten laiminlyönyt tämän tehtävän. Näissäkin tilanteissa vastuu jä-
sentyisi niin, että johtaja on henkilökohtaisesti sitoutunut sijoittajien suuntaan suoritus-
velvollisuuteen, johon sovelletaan tavanomaista sopimusperusteista vastuuta. 
5.2.5 Vastuu rahastonhoitajayhtiölle aiheutetusta vahingosta 
Oma kysymyksenasettelunsa liittyy vielä tilanteisiin, joissa vaihtoehtorahastojen hoitajan 
johto on huolellisuusvelvollisuuden laiminlyönnillä aiheuttanut vahinkoa osakeyhtiömuo-
toiselle rahastonhoitajayhtiölle. Edellä AIFM-lain mukainen johdon huolellisuusvelvolli-
suuden sisältö on hahmottunut monelta osin, joskaan ei täysin, osakeyhtiölain johdon huo-
lellisuusvelvollisuuden sisältöä vastaavaksi. Jos kyseessä on sekä AIFM-lain että osakeyh-
tiölain mukaisen johdon huolellisuusvelvollisuuden rikkomus, voiko vahinkoa vaatia kor-
vattavaksi rinnakkaisperiaatteenomaisesti sekä AIFM-lain että osakeyhtiölain perusteella 
vai onko korvausvaatimus perustettava vain toiseen laeista? Vaikka näiden lakien vahin-
gonkorvaussäännöksissä on runsaasti yhtäläisyyksiä, ne eivät ole identtisiä. Vahingonkor-
vausmahdollisuuteen joissakin tilanteissa konkreettisesti vaikuttavana seikkana mainitta-
koon osakeyhtiölain mukaiset erityiset kanneajat (OYL 22:8), joita ei sovelleta AIFM-lain 
                                                          
255 Tällaisen merkittävän roolin voisi ajatella syntyvän esimerkiksi avainhenkilöaseman kautta, ks. luku 
4.2.2. 
256 Savela 2015 s. 399. Ks. myös Dotevall 1989 s. 421, Nyström 2015 s. 640–641. 
257 Työntekijäasemassa olevan johtajan osalta ks. myös Hemmo 1998 s. 121–122. 
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mukaiseen vahingonkorvausvelvollisuuteen, sekä luvussa 5.1.3 kuvatut erot tuotta-
musolettamassa. Vastauksella on siten merkitystä vahinkoa kärsineen yhtiön oikeussuojan 
kannalta. 
Jälleen on syytä aluksi toistaa, että sekä osakeyhtiölain että AIFM-lain perusteluissa on to-
dettu, että niiden vahingonkorvaussäännöksillä ei ole tarkoitus sulkea pois muuta vahin-
gonkorvausvastuuta.258 AIFM-lain esitöissä on mainittu esimerkkinä nimenomaisesti OYL 
22 luvun mukainen vastuu.259 Tämä antaa lähtökohdaksi jonkinlaisen rinnakkaisperiaat-
teen soveltamisen, jonka mukaan yhtiö voisi vedota sekä osakeyhtiölain että AIFM-lain va-
hingonkorvaussäännöksiin. Rinnakkaisperiaatteen soveltamista vastaan puhuu toisaalta 
se, että luvussa 5.2.2 käsitellyn mukaisesti osakeyhtiölaissa vahingonkorvausjärjestelmän 
tarkoituksena on ollut ainakin osaksi rajata vahingonaiheuttajan korvausvastuuta yleisiin 
vahingonkorvausoikeudellisiin periaatteisiin nähden. Tältä osin voi viitata esimerkiksi 
mainittuun säännökseen erityisistä kanneajoista. Olisi ongelmallista, jos AIFM-lain vahin-
gonkorvaussäännöksiin vetoamalla nämä rajoitukset voitaisiin välttää. 
Asiaa voi arvioida myös AIFM-lain tavoitteiden ja normin suojatarkoituksen kannalta. 
AIFM-lain tavoitteena on sijoittajien ja markkinoiden vakauden suojaaminen. AIFM-lain 
säännöksillä ei sen sijaan pyritä erityisesti turvaamaan vaihtoehtorahastojen hoitajan 
omaa asemaa. Normin suojatarkoitusopin käsittein ilmaistuna vaihtoehtorahastojen hoi-
taja on AIFML 6:5.1:n suojan kohteena korkeintaan toissijainen. Tällä perusteella vaihto-
ehtorahastojen hoitajalla ei olisi oikeutta vahingonkorvaukseen sen johdolta AIFM-lain 
mukaisen johdon huolellisuusvelvollisuuden rikkomisen perusteella. Vielä voidaan todeta, 
että toisenlainen tulkinta saattaisi osakeyhtiömuotoisen rahastonhoitajayhtiön muita osa-
keyhtiöitä vahvempaan asemaan oikeudessa vahingonkorvaukseen johdolta. Tällaiselle 
tulokselle ei löydy perusteita AIFM-lain tarkoituksesta. 
Mainituista syistä katson, että huolimatta AIFM-lain mukaisen johdon huolellisuusvelvolli-
suuden rikkomisesta osakeyhtiömuotoisella vaihtoehtorahastojen hoitajalla on oikeus vahin-
gonkorvaukseen johdolta ainoastaan osakeyhtiölain vahingonkorvaussäännösten mukai-
sesti ja ainoastaan siinä tilanteessa, että samalla on rikottu myös osakeyhtiölain mukaista 
                                                          
258 HE 109/2005 vp s. 194, HE 94/2013 vp s. 181. 
259 HE 94/2013 vp s. 181. 
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johdon huolellisuusvelvollisuutta. 260  Kokonaan vahingonkorvausvelvollisuuden ulkopuo-
lelle jää siten tilanteita, joissa AIFM-lain mukaista huolellisuusvelvollisuutta on rikottu, 
mutta osakeyhtiölain mukainen huolellisuusvelvollisuus on tästä huolimatta täytetty. 
Jos kyseessä on jonkin muun normin kuin johdon huolellisuusvelvollisuuden rikko-
minen, tärkeä kysymys on, voiko ulkopuolinen vaatia vahingonkorvausta vaihtoeh-
torahastojen hoitajan johdolta sekä AIFM-lain että osakeyhtiölain vahingonkorvaus-
säännösten perusteella vai onko korvausvaatimuksen tällöinkin perustuttava jom-
paankumpaan lakiin. Wuolijoki on päätynyt lex specialis -periaatteen perusteella sii-
hen, että korvauskannetta luottolaitoksen johtoa vastaan voi ajaa ainoastaan luotto-
laitoslain perusteella, ei esimerkiksi osakeyhtiölain tai osuuskuntalain perus-
teella.261 Nähdäkseni asiaa pitäisi tarkastella myös rinnakkaisperiaatteen sovelta-
miskriteerien ja normin suojatarkoituksen valossa. Kysymys jää kuitenkin tutkiel-
man aiheen ulkopuolelle. 
                                                          
260 Toinen asia on, että osakeyhtiölain mukaisen vahingonkorvausvelvollisuuden arvioinnissa voidaan 
joutua soveltamaan AIFM-lain velvoitteet huomioon ottavia kriteerejä, kuten luvussa 4.5 on esitetty. 
261 Wuolijoki 2011 s. 1435. 
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6 Päätelmät 
Vaihtoehtoista sijoitustoimintaa harjoittavat rahastot ovat ristiriitaisten odotusten koh-
teena. Yhtäältä tällaisten rahastojen tekemät pääomasijoitukset nähdään yhteiskunnassa 
taloudellisen kasvun ja yritystoiminnan kehityksen kannalta tärkeänä rahoituksen muo-
tona. Toisaalta vaihtoehtorahastojen sijoitustoiminnan pelätään muodostavan huomatta-
via riskejä niihin sijoittaville sijoittajille ja jopa markkinoiden toiminnalle. Tästä syystä ra-
hastomuotoinen pääomasijoitustoiminta on otettu unionitasolla varsin yksityiskohtaisen 
sääntelyn piiriin AIFM-direktiivin avulla. 
Eräs tapa vaikuttaa vaihtoehtorahastojen sijoitustoiminnan aiheuttamiin riskeihin on koh-
distaa vastuuta mahdollisista vahingoista rahastoja hallinnoivien yhtiöiden johdolle. 
AIFM-direktiivissä tällaiseen ratkaisuun ei kuitenkaan ole päädytty. Sen sijaan direktiiviä 
implementoitaessa Suomessa AIFM-lakiin on sisällytetty myös kansallista sääntelyä, joka 
koskee muun muassa vaihtoehtorahastojen hoitajien johdon huolellisuusvelvollisuutta ja 
vahingonkorvausvastuuta. Sääntelyssä on aineksia yhtiöoikeudesta, muusta rahoitus-
markkinaoikeudesta, vahingonkorvausoikeudesta sekä sopimusoikeudesta. AIFM-lain pe-
rusteluissa on esitetty, että vahingonkorvausvastuuta koskevalla säännöksellä ei ole ylei-
sesti ottaen tavoiteltu korvausvastuun tiukentamista tai rajoittamista.262 Pelkästään joh-
don vahingonkorvausvastuun ja siihen liittyvän huolellisuusvelvollisuuden tarkastelu 
osoittaa kuitenkin, että sääntelyssä on syntynyt uusi sui generis -luonteinen vahingonkor-
vausjärjestelmä. Se yhdistelee aineksia eri vahingonkorvausjärjestelmistä, mutta muodos-
taa itsenäisen ja muista järjestelmistä erottuvan kokonaisuuden. On mahdollista, että sa-
maan vahingonkorvausjärjestelmään kuuluvat esimerkiksi sijoitusrahastolain, sijoituspal-
velulain ja arvopaperimarkkinalain vahingonkorvaussäännökset. Tällöin voitaisiin puhua 
rahoitusmarkkinaoikeudellisesta vahingonkorvausjärjestelmästä. Kysymys tällaisen vahin-
gonkorvausjärjestelmän olemassaolosta jää kuitenkin tämän tutkielman ulkopuolelle. 
Uuden vahingonkorvausjärjestelmän luominen merkitsee myös sitä, että esityölausuma 
korvausvastuun säilymisestä ennallaan uusista säännöksistä huolimatta ei ole toteutunut. 
Tässä tutkielmassa on tuotu esiin eräitä tilanteita, joissa ensinnäkin vaihtoehtorahastojen 
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hoitajan johdon velvollisuudet ovat muuttuneet uuden lainsäädännön seurauksena. AIFM-
lain mukainen johdon huolellisuusvelvollisuus koskee laajempaa henkilöpiiriä kuin osake-
yhtiöoikeuden huolellisuusvelvollisuus. AIFM-lain huolellisuusvelvollisuus on myös sisäl-
löltään laajempi kuin esimerkiksi yleinen vahingonkorvausoikeudellinen huolellisuusvaa-
timus tai sopimusoikeudelliseen lojaliteettivelvollisuuteen liittyvä huolellisuusvelvoite. 
Huolimatta selvistä yhtiöoikeudellisista lähtökohdista sen sisällön on edellä esitetty poik-
keavan osakeyhtiölain mukaisesta huolellisuusvelvoitteesta esimerkiksi johdon pätevyy-
delle asetettavien vaatimusten osalta sekä sallitun riskinoton arvioinnissa. Erittäin tärkeä 
on kysymys johdon lojaliteetin kohteesta, joka poikkeaa AIFM-lain ja osakeyhtiölain välillä. 
Tutkielmassa on esitetty, että tästä johtuvat velvollisuusristiriidat tulee ratkaista asetta-
malla AIFM-lain mukainen lojaliteettivelvollisuus etusijalle, mutta noudattamalla tämän 
jälkeen päätöksen tai toimenpiteen yhtiöoikeudellisessa arvioinnissa erityistä periaatetta. 
Toiseksi uusi lainsäädäntö on muuttanut vaihtoehtorahastojen hoitajan johdon vahingon-
korvausvastuuta. Huolellisuusvelvollisuuden rikkomisesta seuraa nyt erityislaissa sää-
detty vahingonkorvausvastuu myös suhteessa muihin kuin yhtiöön, jonka johtoon henkilö 
kuuluu. Johdon vastuun kohtuuttoman laajenemisen ja liiallisen varovaisuuden välttä-
miseksi johdon toiminnassa vahingonkorvausvastuuta on tarpeen rajoittaa paitsi nimen-
omaisilla säännöksillä myös tulkinnalla. AIFM-lain mukaista vahingonkorvausvastuuta ei 
ole syytä ulottaa vaihtoehtorahastojen johdon toimintaan rahastorakenteessa, kun täyte-
tään rahastonhoitajalle sopimusperusteisesti kuuluvia tehtäviä. Todistustaakkasääntöjen 
valinnalla voidaan hillitä sivullisten perusteettomia vaatimuksia ja normin suojatarkoitus-
opin perusteella rajoittaa vahingonkorvaukseen oikeutettujen joukkoa. Vastuun rajaami-
nen sopimuksin AIFM-lain säännöksistä poikkeavaksi on niin ikään mahdollista, mutta ei 
kaikissa tilanteissa. 
Uudet vahingonkorvaussäännökset eivät ole syrjäyttäneet aiempia vastuun synnyttäviä 
normeja. Tutkielmassa on katsottu, että toisin kuin osakeyhtiölain osalta on viime aikoina 
esitetty, AIFM-lakia ja vahingonkorvauslakia voidaan soveltaa rinnakkain. Vahingonkor-
vauslain mukainen vastuu tulee väistämättä arvioitavaksi silloin, kun vahinkoa on tuotta-
muksellisesti aiheuttanut muu johtoon kuuluva kuin hallituksen jäsen tai toimitusjohtaja. 
Työntekijän vastuuta ja puhtaan varallisuusvahingon korvattavuutta koskevat rajoitukset 
johtavat siihen, että johtaja-työntekijän tosiasiallinen henkilökohtaisen vastuun riski on 
pieni. Sopimusperusteinen vastuu taas koskee johtoa vain harvoin, koska johto ei ole sopi-
mussuhteessa muihin rahastorakenteen osapuoliin kuin vaihtoehtorahastojen hoitajaan. 
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Lisäksi sopimuksin pyritään tavallisesti vielä erikseen rajaamaan johdon vastuu kokonaan 
pois. Tutkielmassa ei ole puollettu sitä mahdollisuutta, että esimerkiksi vaihtoehtorahas-
tojen hoitajan johdon ja vaihtoehtorahaston sijoittajan välille syntyisi sellainen erityis-
suhde, jossa voitaisiin soveltaa sopimusoikeudellista vahingonkorvausvastuuta. 
Vahingonkorvausjärjestelmien määrän lisääntyessä niiden välisten ristiriitojen mahdolli-
suus kasvaa. Erityinen eri vastuujärjestelmien soveltamista koskeva kysymys syntyy, jos 
vaihtoehtorahastojen hoitajalle on aiheutettu vahinkoa rikkomalla sekä AIFM-lain että 
osakeyhtiölain mukaista johdon huolellisuusvelvollisuutta. Tutkielmassa on katsottu, että 
näissä tilanteissa rahastonhoitajayhtiöllä on näissä tilanteissa oikeus korvaukseen joh-
dolta ainoastaan osakeyhtiölain vahingonkorvaussäännöksen perusteella. 
Tulkintasuosituksia esitettäessä on pyritty huomioimaan sekä AIFM-lain sijoittajia ja 
markkinoita suojaavat tavoitteet että johdon henkilökohtaisen vastuun epätoivotut seu-
raukset. AIFM-lain ei pidä johtaa tilanteeseen, jossa vaihtoehtorahastojen hoitajan joh-
dossa toimiminen ei ole enää siihen parhaiten soveltuvien henkilöiden kannalta kiinnos-
tavaa kohtuuttoman suuren henkilökohtaisen riskin vuoksi. Tällainen kehitys heikentäisi 
pääomasijoitusrahastojen toimintaedellytyksiä samaan aikaan kuin pääomasijoitusten 
merkityksen yritysten rahoituksen lähteenä toivotaan kasvavan. 
